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Informe de auditeria independiente de cuentas anuales
A los Accionistas de GESTRISA, SICAY, 5.A,:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad GESTRISA, SICAY, 5.A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de las administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
gue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de GESTRISA, SICAY, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espaina, que se identifica en la nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccidn 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 reguladera de la auditoria de cuentas vigente en Espana. 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 aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditeria
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
incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control internc relevante para la
formulacidn por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.
Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién,
asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio vy de la situacion financiera de la sociedad
GESTRISA, SICAV, 5.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados
cerrespondientes 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 el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que tos
administradores consideran cportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos
verificado que {a informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales det ejercicio 2015, Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir
de los registros contables de la seciedad.
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GHETRISA, STICAV, S.A.
CUENTAS DE PERIIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 205 Y. 2014

(Bxtpresadas i Buros)

CURNTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS - 2015 2014,

Comisiones de descuente por suseripeinues /o reembolsos -- -
Comisianes retrocedidas o n 10C (Nota 5) -- _

Gastos de Personal - -

Hros gastes de expletacion {Nuta 8) (157.621,5%) {128.631,62}
Comision de gestion (69.979,3h) (54.988,51)
Comision depositatio (23.326,50) (18.329,44)
Ingreso/gasto por compensacion comparlimenta -- -
Otros (64.315,79) (55.313,67)

Amartizacién del iomovyilizade material -- -
Excesns de provisiones - —
Deferioro y resultndos por enijenaciones de immovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {157.621,59) (128.631,62)
Ingresos finanelcros 393.252,23 349.488,61
Gastos finangleros - (1.867,80)
Yariacidn del yalor razonable er instrumentos financieros 1.991.924,78 1.414.328,56
Por operaciones de la cartera interior (221 166,59) (17.491,50)
Por operaciones de la cartera exterior 2.213.091,37 3.431.820,06
Por aperaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambic 137.9184% 137.7111,1%
Deteriora ¥ resultndo por ennjennciones de instrumentos financieros (1.368,29) (19.67)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera inlerior 458,28 (23,97)
Resultados por operaciones de la cartera exterior {1.82657) 4,30
Regiltados por operaciones con derivados - -
Olros - -
RESULTADRO FINANCIER() 2.521.727,1 4,29%.640,8%
RESULTADO ANTES DE TMPUESTOS 2.364.105,62 4,171.00%,27
Impuesto sobre benelicios (Nota 9) (24.217,97) (42,197,283

RESULTADO DEL EJERCICTO =3 : = 2.339.847,65 4,128.611,99

Las Crentas Annales de fa Sociedad, que forman una sola wnidad, comprenden estas Cuentas de Pérdidas y Ganancias, los Balances, el Fxtado de
Canibios en el Pafri io Neto adinmios y la Memaria Anual adiumta que consta de 11 Notas,
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GESTRISA, SICAV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2015

NOTA 1. ACTIVIBAD DE LA SOCIEDAD

GESTRISA, SICAV, S.A., (Sociedad de Inversion de Capital Variable), en adefante la
Sociedad, se constituyd en Madrid ¢l 30 de marzo de 1987, como Sociedad de Inversion de
Capital Variable (SICAV). Con fecha 2 de junio de 2015 la Sociedad trasladé su domicilio
social de la calle Padilla, nimero 17, a la Ciudad BBVA, calle Azul nimero 4, ambas en
Madrid, siendo este su domicitio actual.

El régimen juridico especifico de las sociedades de inversion de capital variable esta regulado
por el Texto Refundido de la Ley 24/1988 de 28 de julio, dei Mercado de Valores, por el
Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable. Adicionalimente, se encuentra regulada por las disposiciones adicionales
y la normativa emitida por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV).

La Sociedad tiene por objeto social la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otfros instrumentos financieros,
siempre que ¢l rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades de Inversiéon de Cardcter Financiero de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el ntiimero 2.939.

Las acciones d¢ la sociedad cotizan en c¢f Mercado Alternativo Bursatil (MAB), sistema
organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la
vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la gestion, representacién y administracidn de la Sociedad
ha estado encomendada a BBVA Asset Management, S.A., S.G.L1.C. Banco Depositario
BBVA, S.A. es la Entidad Depositaria de la Sociedad. Durante los ejercicios 2015 y 2014
dicha Entidad Depositaria desarrolla las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo cstablecido en la normativa actualmente en
VIZOT.
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables de Ja
Sociedad y se presentan de acuerdo con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad espafiol y criterios de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera al
31 de diciembre de 2015, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa [echa.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
someteran a la aprobacién de la Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacién.

b)  Principios Contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus Administradores para cvantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, cn
su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deteriore de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es
posible que acontecimientos que puedan tener fugar en el {uturo obliguen a modificarlas (al alza
0 ala baja) 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, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores
(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al
alza como a la baja.
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¢}  Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2015 se presenta, a cfectos
comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacién de Partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del esiade de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si
bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

¢) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2014.

)  Correccion de Errorcs

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn ervor significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio
2014.

g}  Cuentas anuales consolidadas

La Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Céddigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo
de sociedades, ni forma parte de un grupe de sociedades en los términos previstos en dicho
articulo.

h) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y os resultados de la misma.
Por esle motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente mcmoria respecto a
informacién de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2015 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion v valoracion

Clasificacitm de los activos financieros

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

Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o 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 la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una instituciéon financiera para
poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

Cartera de inversiones financieras: s¢ compene, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razenable con cambios en pérdidas y ganancias™

Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un jnterés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en otras Instituciones de inversién Colectiva.

Depésitos en entidades de crédite (EECC): depositos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria™.

Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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. Otros: recoge, en su caso, lay acciones y participaciones de las entidades de
capital - riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como
iraportes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes
anteriores,

- Intereses en la carlera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de log
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

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

3.  Deudores: recoge, en su caso, ¢l total de derechos de crédito y cuentas deudoras
que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracién como
“Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar™ asi como
st reversion, se reconocen, €n 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.

1. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes
epigrafes del balance de situacion:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su ¢aso, las deudas contrafdas con terceros por
préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se
clasifican a efectos de su valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados {inancieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones
asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
incluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financicros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depodsito. Se clasifican a
efectos de valoracion como “Débites y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento v valoracién de los activos v pasivos financieros

i. Reconocimiento v valoracion de los actives financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financicros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y cxcluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion se registran en el epigrate “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion™ del active del balance, Posteriormente, los activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incutrir 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 la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera
alo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que
resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato
hébii anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierte,
utilizando el mercado més representativo por volumen de negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente. En ¢l caso de que no esté¢ disponible un precio de cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, sc reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como refercncia precios o lipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares.
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En caso de no existencia de mercado activo, sc aplicardn técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Instrumentos de palrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en ¢] momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones cn otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de rcferencia. De no existir, se utilizard el
ultimo wvalor liguidativo disponible. En el caso de que sc encuentren admitidas a
negociacién en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacidn, se
valorardn a su valor de cotizacion del dfa de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, [IC de TIC de inversion libre e [IC
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 36.1.j} del RD [.082/2012, se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos [inancieros 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 ¢l caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados ne negociados en mercados organizados © sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos
de valoracion adecuados y reconocidos.
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ii.  Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
ser4 el precio de la transaccion) integrando los costes de transaccién directamente atribuibles
a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el electo
de no actualizar los flujos de efectivo no es significativoe, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasilicados a efectos de vatoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja.
Los cambios quc se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados
en garantia, se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucién del préstamo o restitucion de Jos activos adquiridos bien temporalmente
o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos v pasives financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tcreeros — caso de las ventas
incondicionales {(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de
recompra por su valor razonable e¢n la fecha de la recompra —, el activo financiero
transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero,
determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro noforio e irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cucnta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido — casc de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos dc préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dard de baja del
balance y continnard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financicro
asociado, por un importe igual al de [a contraprestacion recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en ¢] marco de un acuerde de
garantia {inanciera, a menos que se¢ incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantfa, en cuyo caso se daran de baja. El valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
[IC” en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al
activo financiero transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financicros sblo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y bencficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
sOlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere.

d)

Contabilizacion de operaciones

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, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra cn el epigrafe “Deterioro y resultado
por cnajenaciones de instrumentos financieros — Resunltados por operaciones de la
cartera interior (o cxterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ecjecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valorard hasta que no s¢ adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucidn se conlabilizan, en su caso, en ¢] epigrafe “Deudores™ del balance.
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il

iil.

iv.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ja
contratacion v hasta el momento dcl cierre de la posicién o el vencimiento del contrato
en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos
por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos f{inancieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de st los
cambios dc valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La contrapartida
de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o cxterior y
del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera
interior o exterior del balance de situacién, independientemente de cudles sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros. opciones vy warrants

Cuando existen operaciones de contratos de [uturos, opciones y/o warrants se registran
en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la
IIC” de las cuentas de orden.
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€)

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

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

En el case de operaciones sobre valores, si la opeidn es gjercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando

excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

Garantias aportadag a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo v pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera de inversion” del balance.

f

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Socicdad son las acciones que representan su
capital que, se registran en ¢l epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversidén de Capital Variable es variable dentro de
los limites del capital inicial y méaximo fijados estatutariamente.
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La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, s¢ registra con signo deudor
por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos rcembolsables atribuidos a participes o accionistas —
Acciones Propias” del balance. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abondndose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuvido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Prima de emision” del balance, sc registran, en su caso, Jas
diferencias obtenidas en la cnajenacién de acciones propias, sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g)  Reconecimicnto de ingresos v gastos

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

i. Ingresos por intereses v dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en Su ¢aso, como ingreso
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.

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

ii.  Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirccta, se registran, cn su caso, cn el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ifi.

v,

h)

Las comigiones de gestién y de dep6sito, asf como otros gastos de gestién necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en cl
cpigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “Gastos

financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en ¢l ejercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y 3.1). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor
razonable, procedentes de activos enajenados durante el ejercicio 2313 que se registran
en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion,
aunque ésta sea aoterior al inicio del ejercicio {con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015.

Ingresos v gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

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

El tmpuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impucsto sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y
¢l derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos
a cuenta.
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El gasto o ingreso por impucsto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes dc aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido.

En case de que existan derechos a compensar en ¢jercicios posteriores por pérdidas fiscales,
estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y s6lo
se recopoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su c¢aso, s¢ 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
reversion. En caso de modificaciones cen las normas tributarias, se producirin los
correspondienies ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas e¢n moneda extranjera se convierlen a euros
utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como
tipo de cambio de contado el més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del uitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se regisiran, en ¢l caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.1ii).
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i) Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictes de
interés que garamtiza la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, as{ como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicte dc interés. 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. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en
la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
y el importc efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados.

NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de aplicacion de resultado de los ejercicios 2015 y 2014, formuladas por los
Administradores para su aprobacién para la Junta General de Accionistas, son las que se
muestran a continuacion:

— Base de reparto e 2—0:__1:.5 _ LA 2014 = ___ =
Resultado del Bjercicio (Beneficio) 2.339.887,65 4.128.811,99
Distribucién
A Reservas Voluntarias 2.339.887,65 4.128.811,99
Total 2.339.887,65 4.128.811,99
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NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es,
en euros, Como sigue:

2015 2014
Caricra interior 1.329.591,00 1.533.249,42
Instrumentos de patrimonic 1.329.591,00 1.533.249,42
Acciones adniilidas cotizacitn 1.329,591,00 1.533.249.42
Cartera exterior 20.090.218,00 17.878.953.44
Instrurmentos de patrimonio 9.771.813,89 8.700.912,13
Acciones admitidas cotizacifn 9771.813,8% 8.700.912,13
Instiluciones de inversidn colectiva 10.318.404,11 0.178.041,31
Acciones y participaciones Directiva 4.321.99941 3.624.768,91
Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d) 5.291.435,33 4,888.452,7]
Acciones y participaciones 36.1,.2% 704.969,17 664.819,69
Inversiones dudosas, morasas o en litigio 9.24 —
Total 21.419.809,24 19.412.202,86

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad mantenia las siguientes

posiciones en las cuentas de compromiso:

= Euros
2015 2014
Qtros compromisos de compra 6,247.245,78 5.473.785,61
Tetal 6.247.245.78 5.473.785,61

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
manienidas por la Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

La composicion al 31 de diciembre de 2015 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio, es la siguiente:

Furos

Divisa

Total

Total

Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion colectiva

2.721.355,97
538.740,00

3.260.135,97

8.380.008,92
8.779.664,11

18.159.673,03

11,101.404,89
10.318.404,11

21.419.80%,00
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La composicién al 31 de diciembre de 2014 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiende a su divisa y naturaleza, sin tener en cueuta los intereses de la
carlera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Natmf';i_i#za de los Saldos — = Euros t—__ =

en funcion de su divisa Euro Divisa = Total —
Tnstrumentos de patrimonio 2.890.385,13 7.343.776,42 10.234.161,55
Instifuciones de inversion colectiva 500.050,00 8.677.991.31 0.178.041.31
Total 3.390.435,13 |16.021.767.73 |19.412.202,86

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estin en Banco Deposilario BBVA, S.A. o en tramite de depdsito en dicha
entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni 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 funcidn.

Gestion del riesgo:

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

) Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Celectiva;

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tunica HC, de las
mencionadas en el articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo
en las TIC cuya politica de inversidn sc base en la inversién en un dnico fondo.
Asimismo, la inversién total en IIC meneicnadas en el articulo 48.1.d) de] Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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* Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversién en 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 o avalados por un Estado miembro de la Unidén
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional de]
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencién de
invertir ¢ se tiene invertido mas del 35% del patzimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimeonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que sc
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una
misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en ¢l caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd
superar €l 80% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no pedra superar el patrimonio neto de Ja Sociedad. Por exposicion total al riesgo se
entenderd cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién
de instrtumentos financieros derivados, entre los que se incluirdan las ventas al
descubierto.

La Sociedad podra invertir en insttumentos financieros derivados cuyo active
subyacente consista en acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones
extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado secundario dc
negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido
autorizada por la CNMYV,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas cn operaciones estructuradas, en ningin caso podrdn superar €l 10% del
patrimonio de la Sociedad.

La cxposicidon al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte cs una entidad de crédilo
con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un tnico emisor en produclos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe csté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y
queden afectados de forma privilegiada al rcembolse del principal e intereses y
depésitos que la Sociedad tenga cn dicha entidad no podran superar el 35% de
patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de
los limites de diversificacién sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instromentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursétil o de renta fija 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 electos, las entidades pertenccientes a un mismo grupo econdmico se
consideran un Uinico emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

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

. Acciones y participaciones de [IC de cardcter [inanciero no autorizadas conforme
a la Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas
limitaciones.

C Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de HC de inversién

[ibre espafiolas.

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en la Ley
1/1999.

. Depdsitos en entidades de erédito con vencimiento superior a 12 mescs con ciertas
limitaciones.
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. Otros limites:
Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o
sistema de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.a) 0 que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos
con la misma frecuencia con la que la LIC inversora atienda los reembolsos dc sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el

articulo 82.

. Acciones y participaciones de [IC no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, distintas de las previstas en ¢l articulo 48.1.¢)
y d).

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los

articulos 73 y 74 como las instituciones extranjeras similares.
. Valores no cotizados de acuerdo con Jo previsto en el articulo 49.

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

. Coeficiente de liquidez:

[.a Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

. Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, ¢ por adqguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones
que cstablezca la CNMV. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periode de liquidacién de la
operacidn que establezea el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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NOTA 6. TESORERTA

Al 31 de diciernbre de 2015 y 2014, la composicién del saldo de cste epigrafe del balance era
la siguiente:

Eiiros
2015 — 2014
Cuentas en depositario: 1.974.346,04 1.597.286,39
Banco Depositario BBVA, 8.A. (suros) 447.617,53 408.093,33
Banco Dcpositario BB3VA, 8.A. (divisa) 1.526.728,51 1.189.193,06
Total 1.974.346.04 1.597.286.39

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han sido remuneradas a tipos de interés de
mercado en funcion de su saldo.

NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital y aceiones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion
se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en euros:

2015 2014
Capital inicial 2.408.0060,00 2,408.000,00
Capital estatutario emilido 1.598.590.00 1.598.590.00
Capital 4.006.590,00 4.006.590,00

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
400.659 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas v desembolsadas.
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El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en euros, es el siguiente:

2015 2014
Capital Estatulario Maximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capitalnominal no suscrito ni en circulacion (20.073.410,00} {20.073.410.00)
Capital 4.006.590,00 4.006.590,00
Nominal acciones propias en cartera {148.010.00) {151.910.00)
Capital en circulacion 3.858.580,00 3.854.680,00

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos
y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014, ningin accionista de la Sociedad, persona juridica,
poscia un porcentaje de participacién significativa superior al 10% del capital en circulacion.
Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014, ningin accionista de la Sociedad, persona fisica,
poseia un porcentaje de participacitn significativa superior al 20% del capital en ¢irculacion.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el mamero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 109,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimere minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso
dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero
minimo de accionistas.

Prima de emisiéon

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segin 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 emision” del balance.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 201%, la composicion del saldo de reservas, en euros, es la
siguiente:

= 2015 2014
Reserva legal $01.318,00 801.318,00
Reservas voluntarias (*) 15.720.722,93 11.591.910,94
Reservas estatutarias 948.969.22 948.969.22
Reservas 17.471.010,15 13.342.198,16

(*}Incluye el ajusie porla entrada en vigor de [a Circular 3/2008.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en ¢l gjercicic econdémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

Tanto la reserva voluntaria come los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

Valor liquidative de la accion

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

Euros
2015 2014
Patrimonio atribuido a participes o accionistas
de la Scciedad al cierre del ejercicio 23.403.075,90 21.037.745,05
Valor liquidative de la accion 60,65 54,58
Nitmero de acciones en circulacion 385.858 385.468
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NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segtin se indica en Ja Nota 1, la gestion y administracion de Ja Sociedad estdn encomendadas
a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LL.C. Por ¢ste servicio, y conforme a lo cstablecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Banco Depositario BBVA, S.A., entidad depositaria de Ja Sociedad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una cemisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.

El importe pendicnte de pago por la comisidn de gestion y administracién, al 31 de diciembre
de 2015 y 2014, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarralla
en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las
entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Las principales funciones
son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. QGarantizar que, en ninglin caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras [IC, la custodia se realizard sobre
aquellas participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodie
expresamente designado por aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezca la
normativa y ¢l folleto de la Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la
sociedad gestora, o en su caso, los adminjstradores de la Sociedad deban remitir a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demaés activos financieros que integran el
patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo caso Ja responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 2.266,44 euros
(2.244,00 euros al 31 de diciembre de 2014).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia ningin importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2015
y 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

La informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad del ejercicio
2015, de acuerdo con la Resolucion de 29 de encro de 2016, del ICAC se muestra a
continuacion:

I 2015

T
Periodo medio de pago a proveedores 0,74
Ratio de operacioncs pagadas 0,74
Ratios de operaciones pendientes de pago --
Total pagos realizados 96.004.06
Total pagos pendientes 302,51

NOTA 9. SITUACION FISCAL

La Socicdad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los ltimos cuatro gjercicios.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de
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noviembre, def Impucsto sobre Sociedades).

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014, en el epigrafe “Dcudores” del balance se recogen saldos
deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 68.603,66 euros y 60.515,11, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultados de las inspecciones que
en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscates para los afios sujelos a verificacién
pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente, cuyo importe no ¢s posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de Ia
Sociedad, la posibilidad de que en fuiuras inspecciones se malterialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, cn cualquier caso, la deuda tributaria que de ¢llos pudiera derivarse
no afectarfa significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

NOTA 10. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercictos 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos,
ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracidén
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

El Consejo de Administracion esta formado por tres hombres.

Al cierre del ejercicio 2015, los Administradores de la Sociedad, segin se define en la Ley de
Sociedades de Capital, no han comunicado a los demds miembros del Consejo de
Administracién situacidn alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener, ellos o
sus personas vinculadas, con el interés de la Sociedad, excepto el Presidente, D. Pablo José
Pérez Barez, que comunicd ser Presidente del Consejo de Administracion de Inversiones
Ranza, SICAV, 8. A.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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GESTRISA, SICAYV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2015

1. SITUACION ECONOMICA DURANTE 2015

El crecimiento global se situd en 2015 en el entorno 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 desaccleracion estructural de la economia china por el cambio de modelo
productivo se ha visto en parte contrarrestada por las medidas de estimulo monetario y fiscal
implementadas a lo 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 sobre todo de Brasil, que
ha sufrido una fuerte recesién, con problemas politicos y debilidad de la economia deméstica.
Rusia y otros paises exportadores de matenas primas se han visto afectados por la fuerte caida
del precio del petréleo (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 cafda del precio de la energfa, en principio, beneficia al munde 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 mane del consumo vy la inversioén
residencial, con un mercado laboral fuerte que ha permitido reducir la tasa de paro hasta niveles
del 5%, y termina el afio con un crecimiento medio similar al de 2014, cercano al 2,5%. IEn
cuanto a la eurozona, consolida su gradual recuperacion apoyada en el bajo precio del crudo y
de los costes de financiacién, un euro relativamente débil y una politica fiscal neutral, con un
crecimiento medio estimado para 2015 del 1,5% frente al 0,9% del afio antetior. Por el lado de
los precios, destaca el impacto bajista que sigue teniendo el precio del crudo sobre la inflacién
general, que termina el afio en niveles del 0,7% en EE.UU. (0,8% en dic-14) y del 0,2% en la
eurozona {-0,2% en dic-14), mientras que Ja inflacidén subyacente se sifiia por encima del cierre
de 2014, especialmente en EE.UU. (2,1% vs 1,6%) y en menor medida en la eurozona (0,9% vs
0,7%).

Aunque en 2015 el scsgo global de la politica monetaria ha sido acomodaticie, a lo largo del
afio se ha ido generando una importante divergencia entre la Fed v ¢l BCE. En el primer caso, el
inicio de la normalizacién monetaria, que se habfa ido retrasando, primero por la situacion
doméstica y después por la internacional, llegaba en diciembre con una subida del nivel objetivo
de los fondos federales de 25pb, hasta 0,25%-0,50%, aunquc la presidenta de la Fed dejaba
claro que el ritmo de subida de tipos serfa gradual y en funcidén dc los datos econémicos. En el
caso del BCE, el programa de compra de activos iniciado en marzo por un total de 60mm € al
mes se revisaba cn diciembre, extendiendo su duracion en seis meses, hasta mar-17,
incorporando nuevos activos susceptibles de ser comprados (deuda regional y lecal) y
anunciando la reinversion del principal de los valores adquiridos a medida que se vayan
amortizando. Ademas, el BCE bajaba en 10pb cl tipo de la facilidad de deposito hasta -0,30% y
dejaba la puerta abierta a nuevas medidas de estimulo si fucra necesario,



Injorme de Gestion de Gestrisa, SICAV, S.A. - Ejercicio 2013 33

2. EVOLUCION DE LOS MERCADOS
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Las dudas sabre el crecimiento global y el impacto de la caida del precio de las materias primas
en algunos paises exportadores emergentes son algunos de los factores que han pesado en los
mercados de renia variable durante el afio, con el consiguiente aumento de la volatilidad, que
finaliza el afio en niveles del 18% tiras el aumento experimentade 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 afio,
pasando de! 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. v del 11,6% al 6,5% en Europa para el 2016. Para 2017 las estimaciones s¢
sitian actualmente en ¢l 12,8% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, tras un 1S en el que las rentabilidades eran similares para mercados
desarrollados y emergentes, en el 2S los mercados desarrollados lograron anotarse retrocesos
infcriores a los emergentes y finalizar el afio con retornos positivos, siendo la diferencia de
rentabilidades considerable especialmente en délares (debido al retroceso de las divisas
emergentes). Los pafses exportadores de materias primas han sido los mas afeclados. Entre los
mercados desarrollados, el buen comportamiento experimentado durante la primera mitad del
afio por Japén y Europa (apoyados por los programas de relajacion cuantitativa en ambas
economias, la debilidad de sus divisas frente al dolar vy 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% y Nikkei +9,1%). Sin embargo, mientras que el S&P500 finalizaba el afio
tan solo un 4,7% por debajo de sus maximos anuales alcanzados en mayo, Japén y Europa lo
hacian bastante por debajo de sus respectivos médximos. En Europa destaca el buen
comportamiento de Alemania y Francia, mientras que los mercados periféricos experimentaban
un comportamiento mixto (contrastando las subidas en ftalia y Portugal del 12,7% y 10,7% con
los retrocesos de Grecia y Espafia del -23,6% vy -7,2%, respectivamente). En emergentes Europa
Emergente y Asia han sufrido caidas menos abultadas que el indice emergente global, muy
presionado por el mal comportamiento de Latam (cspecialmente en ddlarcs). Aunque es
destacable el mal comportamiento de China en el 28, afectado por la devaluacion del yuan en
agosto, en el acumulado anual son resefiables los retrocesos de Brasil, Polonia y Turquia.
Finalmente, desde el punto de vista sectorial, se ha observado cierto sesgo defensivo, con
subidas del seclor farmacéutico, los sectores ligados a consumo {(estable y ciclico) v tecnologia,
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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 reflejado en las curvas de
tipos de gobiemos, especialmente en los tramos cortos. Asi, mientras la rentabilidad del bono a
2 afios americano terminaba el afio con un repunte de 38pb hasta 1,05% (méaximo desde abr-10),
la del bono alemén descendia 25pb hasta -0,35% (habiendo legado a alcanzar minimos
historicos 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 asi hasta niveles de 140pb, maximos desde ago-
06. Mas moderados han sido los movimientos en el tramo largo de las curvas que, ademass,
encontraban cierto soporte en un entorno poco propicio para los activos de riesgo en el 28, con
subidas de 10pb para el tipo a 10 afios americano, hasta 2,27%, y de 9pb para cl alemén, hasta
0,63%. Con todo ello, pese al moderado aplanamiento de la curva de tipos alemana en el 28, el
afio 2015 terminaba con una positivizacién de 34pb, mientras que la curva americana se
aplanaba 29pb.

La favorable resolucidn de la crisis griega desatada a mediados de afio (que llevaba a disparar la
prima de riesgo del pais hasta maximos de 1855pb) v las expectativas de nuevos estimulos
monetarios poer parte del BCE favorecian un estrechamiento de las primas de riesgo de la deuda
periférica europea en el 2S, 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 comportamicnto relativo ha sido el italiano (-38pb), mientras que la
deuda portuguesa (-26pb) y la espafiola (+7pb) se han visto penalizadas por la incertidumbre
politica. Asi la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios termina ¢l afio 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 reduccién registrada en el resto de la deuda periférica.

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

Finalmente, cabe destacar el retroceso de las divisas emergentes y las relacionadas con las
malerias 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 cn el afio del 10,2%, mientras que el yen (que actuaba como divisa refugio en los
momentos de mayor aversion al riesgo) finalizaba practicamente sin cambios.
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3. PERSPECTIVAS 2016

Para 2016 esperamos un crecimiento moderado 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
petrdleo. En EEUU. el crecimiento podria moderarse algo debido a la fragilidad de la
inversion, afectada por el sector energético y las pobres perspectivas de crecimiento de
beneficios, y a una demanda externa que se resiente de la fortaleza del ddlar y la debilidad de
las economias emergentes. Por ello, la Fed previsiblemente mantendra una actitud cauta con
subidas de tipes muy limitadas. En la eurozona la tendencia sigue siendo favorable, con una
gradual recuperacion de la economia, aunque debido al fuerte impacto dc las recientes caidas
del precio del petréleo sobre la inflacion, no se descartan nuevas medidas de estimulo del
BCE. En el mundo emergente, China sigue siendo el principal factor de preocupacién, como
demuestran las ultimas caidas de la bolsa. Sin embargo, la situacion en los mercados no es fiel
reflejo del momento de la economfa china ya que, a pesar de estar inmersa en un proceso de
desaceleracion, las autoridades tienen todavia un margen bastante alto en politica econdmica.
Situacion distinta es la de Brasil, cuya recesién en 2016 seguira siendo severa.

Es probable que el precio del crudo empiece a consolidar niveles en la zona de los 303/b en los
proximos meses, aunque no pueden descartarse nuevas caidas hacia la zona de minimos
recientes. Esta situacion constituye una de las mayores fuentes de inestabilidad del actual
escenario de mercados, en la medida en que no sélo incide directamente sobre el crecimiento
econodmico esperado {con efectos agregados més 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 més afectados).

Por ello, aunque el recorte de precios de la deuda corporativa sitGa 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 caidas de las bolsas en las primeras
semanas del afio, la reducida visibilidad sobre el ciclo econdmico 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 aproximacién prudente y selectiva a la hora de
posicionarse de cara a los préximos meses. Un posicionamiento mds decidido en activos de
riesgo precisa de una previa estabilizacién del precio del crudo en niveles superiores a los
actuales. E! mercado de deuda publica, por otra parte, sigue sin ofrecer valor, con rentabilidades
que previsiblemente continuardn deprimidas por la accién de los bancos centrales. Aungue el
ciclo de normalizacidn monetaria en EE.UU. debe introducir un sesgo alcista en los tipos de
interés, 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 1iltimo, la divergencia en las politicas
monetarias, que se empieza a reflejar ya cn Jos diferenciales de tipos a corto plazo, repercutird
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 paises emergentes, algunos de ellos con importantes desequilibrios todavia
pendientes de correccion.
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4. DERECHOS DE VOTO

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
ASSET MANAGEMENT, S.A., S.G.LLC., esta entidad ha cjercido, en representacion de las
SICAV que han delegado total o parcialmente en esta gestora el gjercicio de los derechos
politicos, el derccho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas
durantc ¢l ejercicio 2015 de sociedades espafiolas en las que la posicién global de las SICAV
gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y
tuviera una antigliedad supcrior 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 dandosc las circunstancias anteriores, se ha
estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora, Durante el ejercicio 2015, se ha votado a
favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para los interescs
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.

5. GASTOS DEI+D Y MEDIO AMBIENTE

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la 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 informacion
medioambiental.

6. PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Duranie el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2015, la Saciedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior at plazo legal
establecido.
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7.  SITUACION DE LA SOCIEDAD EN 2015

Acontecimicntos importantes ocurridos después del cierre def ejercicio 2015

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producide hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la
memoria.

Adquisicién de acciones propias

L.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acclones propias a lo largo
del pasado ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 vy sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6
de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva
de Capital Variable.

A lo largo del ejercicio Ja Sociedad ha realizado operaciones de compra vy venta de acciones
propias por un importe total de:

N* Titulos Valor Nominal Impoxte
Compras 2.904 29.040,00 172.906,98
Ventas 3.294 32.940,00 131.406,86

Al final del mismo mantiene en cartera 14.801 acciones propias de 10 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 647.487,50 euros.
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El Consgjo de Administracién de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al cjercicio 2015 vy el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 ala 38, para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, 7 de marzo de 2016

Loy

— r
D. Pablo José Pérez Barcz D. Leopoldo Ybarra Sainz de la Maza
Presidente Secretario

—

D. Juan José Sanchez Jauregui
Vocal



