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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Pandora Financiera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden e! balance a 31 de diciembre de 2015, 1a 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

T.os administraderes son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marce normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del avditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adiuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladors de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, as{ come que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiaies.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen de! juicie del auditor, incluida la valoracion de
los siesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimienios de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del controi interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente ¥ adecuada para nuesira
opinion de auditoria,

Opinicn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de lz situacion finanelera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, 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 aplicacion vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adiunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte imtegrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade gue la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo pémafo v no incluye la revisidn de informacidn digtinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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PANDORA FINANCIERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 3-12-2615 3112-2014 {1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 34.12.2014 (%) 1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES © 2.350.344,94 2.2681.977,03
ACCIONISTAS
inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.350.344,84 2.281.977,03
participes o accionistas
inmovilizado materiat - - Capital 2.411.188,00 2.411.198,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Maobiliario y enseres - - Frima de emisidn {462,25) {462,28)
Actives por impuesto diferido " - Reservas 14.635,83 14.635,83
ACTIVO CORRIENTE 2.357.656,29 2.288.704,70 {Acciones propias) {4.569,14) {4.568,14}
Deudores 26.986,22 24,249 53 Resultades de ejercicios anteriores {138.825,41) {266.589,11})
Cartera de inversiones financieras 2.123.024,78 2.120.456,00 Ctras aporfaciones de socios - -
Cartera interior 1.108,374,47 108119710 Resultado del ejercicio 68.367,91 127.763,70

Valores representativos de deuda 365.591,40 493.380,16 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 95 589,97 137.620,62 | Ajustes por camblios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de inversion Colecliva 193,10 187,32 | Otro patrimonio atribuide - -
Depésitos en EECC £40.000,00 450.000,00
Derivados - - PASIVC NG CORRIENTE - -
Qtros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 1.015.558,11 1.033.508,17 Deudas a iargo piazo “ -
Valores represantativos de deuda 380.193,51 438.383,77 Pasivos por impuesto diferido . -
instrumentos de patrimonio 448.339,95 383.018,19
Instituciones de inversion Colectiva 167.024,65 212.307,00 | PASIVO CORRIENTE 7.311,35 7.727,67
Depodsites en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - {180,79) Deudas a corto plazo - -
Qtros - - Acreedores 7.311.,35 T7.727,67
interases de la cartera de inversién 2.082,20 5.750,73 Pasivos financieros - -
{nversiones morosas, dudosas o en Htigio - - Derivados - B
Periodificaciones . . Periodificaciones - -
Tesoreria 207.645,29 144.999,17
TOTAL ACTIVO 2.357.656,29 2.289.704,70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.357.656,29 2.289.704,70

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPRGMISO 191.040,00 283.410,42

Compromisas por operaciongs largas de 191.040,00 161.500 00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 101.919,42
derivados
CTRAS CUENTAS DE CRDEN 22.386.780,46 22.633.137,83

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aporiados como garantia por ia 1iIC -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion 21.841.302,00 21.641.302,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 55,877,46 124.245 37

Otros 689.610,00 867.590 56
TOTAL CUENTAS DE GRDEN 22 577.829,46 22.916.557,35

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, Gnica vy exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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OM479684:

PANDORA FINANCIERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a [a lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gasios de explotacion {30.886,29) {32.296,31)
Comision de gestion {19.128,78) {17.702,21}
Comistén depositario (2.391,17) (2.212,68)
ingraso/gasio por compensacién compartimento - -

Otros (©.366,38) 112.381,42)
Amortizacion del inmovilizado material " -
Excesos de provisiones n "
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTAGION {30.886,29) (32.266 37}

Ingresos financieros 44.001,58 55.919,17

Gastos financieros {2.170,05) (3.084,57)

Variacion del valor razonable en instrumertos financieros 3t.24¢ 27 127.591,47
Por operaciones de la cartara irderior 2,407,581 73.361.40
Por operacionas de la carlara exterior 34.839,76 63.605.89
Por operacionas con derivados - {9.375,82)
Otros - -

Diferencias de cambio {1.410,84) (687,08)

Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 21.585,94 (19.678,98)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (786,51) 7.089,28
Resultados por operaciones de la cartera exterior 16.490,40 {24.835,83}
Resultados por operaciones con derivados 5.882,05 {1.942,41)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 99.254,20 160.060,61

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 68.367,91 127.763,70
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 68.367,91 127.763,70

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de peérdidas y ganancias correspondiente at ejercicic
anual terminado ef 31 de diciembre de 2015.

#
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CLASE 82

PANDORA FINANCIERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspond:entes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

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

Euros
2015 2014 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 68.367,91 | 127.763,7¢
Total ingresos v gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes v accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconockdos 68.367,91 | 127.763,70

("} Se presenta, Gnica v exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 87

Pandora Financiera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

. Resefia de la Sociedad

Pandora Financiera, Scciedad de Inversién de Capital Variable, 3.A. {en adelante, la Scciedad) se constituyd el
13 de abril de 1999 bajo la denominacién de Pandora Financiera, Sociedad de lnversion Maobiliaria de Capital
Variable, §.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Oitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por et Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores con el nomera 565, en la categorfa de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el arficulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad esian admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursdtil, sistema organizado de negociacion auterizado por ef Gobierno espafiol, sujefo al arficulo
43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Lay
del Mercado de Valores, y supervisado por [a Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupe de
sociedades. :

El domicilio social de [a Sociedad se encuentra en Pasec de la Castgllana 29, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estén encomendadas & Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Coiectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estdn bajo ia custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5).

&



2.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

d}

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de ta Sociedad vy se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que gs
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constifuye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previste en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que Je resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operacicnes gue s& han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por ios Administradores de la Scciedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios confables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningUn principio contable o norma de valoracién de caracter abligatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el fuluro obliguen a modificarlas (alf alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, en
su case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo case, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su palitica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la invaersidon en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de 1a accion fluctGe tanto al alza como a fa baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuenlas anuales relativa al egjercicic 2014 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al gjercicio 2015.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas v ganancias y del estado de cambics en el
patrimonio netc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

OMAT79689

7
|



OM4796838

CLASE §°

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

g) Impacto medivambiental

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

Normas de registro v valeracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
apiicado los siguientes principios, peliticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los insfrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i Clasfficacidn de los activos financieros

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

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

- LCartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

o Valores representativos de deuda: obligaciones y demaés valores gue supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidas por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ei
emisor,
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+ |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en oftras Instituciones
de tnversion Colectiva.

+« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ia Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcian de los saldos gue se recogen en ef epigrafe “Tesoreria™

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

« Qtros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las enfidades de capital - riesgo
requladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente & los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tofalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a caobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconacen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Les pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance: :

- Deudas a iargo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débites y partidas & pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivas por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débifos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisicnes de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacidn, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingrescs financiercs” de 1a cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

i 0s activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamenta
atribuibles a ia operacién y excluyendo, en su caso, fos infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima figuidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonabie de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y silempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casce de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de |a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion, En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente &l mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracién
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacidén y gue utilicen en ia medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés vy de riesgo de crédito del emisor),
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- Valores rapresentativos de deuda no cotizadas: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversitn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef 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 técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidon y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de créditc y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En &l caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muliilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para jas inversiones en IIC de inversian libre, HC de lIC de inversidn libre e lIC extranjeras similares, segln
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estadn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante ia aplicacion de metodos o modeios de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2015, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titufo
informativo, el valer nominat de los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de peérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fujes de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vailor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ili}.

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporaimente o activos aportades en garantfa, se atendera, en su
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caso, al vaior razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric e irrecuperable despues de su
inversidon con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc transferido - caso
de tas ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devotver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandese con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
impore igual a! de la contraprestacidn recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en sy caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" ©
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los rigsgos y
heneficios que flevan impticites. Simitarmente, los pasivos financieros sélc se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cbligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrfimonio, se contabilizan et dia de
contratacidn, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacidn. Las compras se adeudan en e epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detetiore y resuliado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No ohstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversidén colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de parficipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorarad hasta gue no se adiudiquen éstas. Los importes enfregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o e vencimiento del contraic en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cottas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razenable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonablie de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “‘Derivados”™ de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de fa cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacenies a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por cperaciones largas de derivadog” o *Campromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagsdas {(cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasive} del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En ef epigrafe “Deudores” del activo dei balance se registran, adicionaimente, los fondes depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Varacion dej valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonahie de estos confratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en et epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

En aguelios cascs en que el confrato de futuros presente una liquidacidn diana, las corrgspondientes
diferencias se contabilizaran en [a cuenta ‘Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, stla opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o0 posterior del activo subyacente adguiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas 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 en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ei epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amoriizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
accipnes cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivaments, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio afribuido 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 emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen fos criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
recohocimiento de sus ingresos y gastos:
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i Ingresos por intereses y dividendos

Los infereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicién se
reconocen, en su case, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det 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 inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su case, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala liIC” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depbsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas v ganancias.

Los cosies directamente atribuibles a la operativa con derivados, iales como cormetajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pércidas y ganancias.

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razenable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” vy “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto © ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creéditos por deducciones v ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impussto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferidc en ningdn casec y solo se reconoceran mediante la
compensacién det gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad. :

Cuando existen pasives por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En caso de
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda exiranjera se convierlen a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oitimo dia habil anterior a2 esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débilos y créditos, por
su fmporte neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de [a cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas nc monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.iii).

QOperaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 144 vy 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrite en materia de conflictos de interés gque vela por la independencia en la gjecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un confiicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimienio interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédices registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, & importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

1
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GLASE 8°

Dis{ribucion de resultados

OMAT7I6907

La propuesta de distribucién de! resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Censejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la sigulente:

Furos
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio |68.367,91
Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  [68.367.91
68.367,91

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 148.087.90
Comprendido entre 2 y 3 afios 108.550,79
Comprendido entre 3 y 4 afios 212.509,54
Superior a 5 aflog 280.636,68

749.784,91

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COmMpPromiso:

Eurocs
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 191.040,00
Total 191.,040,00

Al 31 de diciembre de 20185, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afa.
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GLASE 87

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 19 miles de eurcs (15 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepic de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depésitos con entidades de crédifo se valoran conforme a lo dispuesto en fa Nota 3.b.i. A continuacion se
detslian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Seciedad al 31 de diciembre de 2015, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 100.000,00 17/16/2016 0,50%
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 200.000,00 26/05/2016 0,50%
Banco de Sabadeli, S.A. Furo 180.000,00 30/12/2016 0,40%
Bankinter, S.A. Euro 100.000,00 14/30/2016 0.45%
Unicaja Banco, S.A. Euro 60.000,00 28/11/2016 0,41%

640.000,00

Los valores y actives que infegran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Bankinter, 8.A, o en framite de depdsite en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demsas activos financiercs 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 gjercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesge de precio de acciones o indices bursdtiles), asi
como a los riesgos de credito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion v cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficienies normatives a los que estd sujeta la
Scciedad;

+« Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica liC, de las mencicnadas en et articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en ias lIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en |IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% det patrimonio de la Socledad. Este limite quedara ampiiado at 10%, siempre que la Inversion en
los emiseres 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 per un Estado miembro
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de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calficacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonia. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en ohligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privitegiada al
reembolso del principal vy al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite de! 5% no podra superar
&l 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cuaiquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incerporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Saciedad.

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

Las pesiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuye imperte esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembotso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico 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 riesge de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de insfrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice 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 efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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CLASE 82

+« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirndos no podran presentar ninguna limifacion 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 ¢ avalados por ung misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza ia inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimoenio, en:

« Accicnes y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumpian los requisitos establecides en el articule 48.1.8) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
ia 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o pariicipacicnes, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el arifculo 82.

+ Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
jufio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

« Acciones y participaciones de liC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones exiranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con jo previsto en el articulo 49,

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

s Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su pairimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mas, o por
adquisicion de activos con pago aplazadoe, con las condicicnes gue establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débiios contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacién de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

L os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
¢aso, son objetc de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

£l riesgo de crédiio representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pagoe con ia misma. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversién v concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidén en ofras Instituciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a ia de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eilo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a {a actividad para asegurar el cumplimiento de
los ceoeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fiia conlieva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a large plazo.

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

- Riesge de precio de acciones o indices burséatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de Jos mercados en los que invierta.
Adicionalmente, la inversidén en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por fas instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folieto informative de cada Institucion de Inversién Colectiva, segdn lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartade de politica de inversidn de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan suietos al sefialarse
tos tipos de activos en los gue pueden invertir, asi comoe los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversidn Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pusden asumir las Instituciones de inversion Colectiva.

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Furos
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 207.645,29
207.645,29

Los saldes positivos de las cuenias cortientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2015 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,80 puntos porcentuales, revisabie y
liquidable mensuaimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acclones 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 estatutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de [a accidn y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de fa Sociedad”™:

Euros
31-12-2013 31-12-2014

Numc?ro total de acciones emitidas fotalmente 2 411.198 2 411.19%
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.052.500,00 24.052.5300,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidon (21.641.302,00); (21.641.302,060)
Capital 2.411.198,00. 2.411.198,00

Capital inicial 2.405.250, 00 2.405230,00

Capital estatutario emitido 594800 5.948,00
Nomina} acciones propias en cartera * (5.747,00) (5.747,00)
Capital en circulacién 2.405.451,00 2.405.451,00
Numero de acciones en circulacion 2 .405.451 2 405.451]
Valor liquidativo de ta accidn 0,98 0,95
Patll'xmomo a.trlbmdo a'acgo.mstas dela 2.350.344,94 2.281,977,03
Sociedad al cierre del ejercicio .
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El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de !nstituciones de inversidn Colectiva establece que ia adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adaguisicion derivativa de acciones propias establecidas en & Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacionas, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porceniuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

" Al 31 de diciembre de 2015 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 98,84% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 109. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plaze de un afo para llevar a cabo la reconstitucién
permanente del ndmero minime de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puesias en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del halance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Furos
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 13.371,23 13.371,23
Reserva voluntaria 1.264.60 1.264.60
Reservas 14.635,83 14.635,83

Las sociedades que obitengan beneficios en el gjercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% dei capital sociai
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital sociat
ya aumentado. Salvo para esia finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
sccial, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas vy siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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El saldo dei epigrafe “Resultades de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacion

Seqgun se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 v 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diaric
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibida por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada scbre el
patrimonio diario medio de fa Sociedad que se satisface mensualmants.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2614, se incluyen en el saldo
dei epigrafe “Acreedores” del halance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e que se reglamenta ia Ley de Insfituciones de Inversibn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrclla en su Titulo V las funciones de vigitancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimienta
y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, nc pudiéndose registrar
posiciones de! depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En el caso de gue ef objeto de la inversién sean otras lIC, la cusiodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcusicdio expresaments designado por
aquel.

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

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

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

19

g,wnL

&



04796915

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion gue la sociedad gestera, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacionai del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigenie.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Scciedad, bien directamente o a2 fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion. )

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

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

Los honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2015 v
2014 han ascendido a 2 mites de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros
gastos de explotacidn - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, |la Sociedad no tenia ningUn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operacicnes comerciales. Asimismo, durante sl ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a provesdores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importas pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites iegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se retogen saldos deudcres con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 4 vy & miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuaste sobre beneficios nete, en su caso, dei efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en e caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

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

" 10, Informacién relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenta concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a ios miembros actuales o antericres del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del
Consejo de Administracion situacidn aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos ¢ sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad af cierre del ejercicio ne se ha producido ningan hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

PANDORA FINANCIERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESC0000127GY | BONOESTADO ESPANOLI2,152025-10-31 41.388,84
EUR | ESO0000123X3 | BONOESTADO ESPANOL4,40[2023-10-31 73.570,17
EUR | ES0313307003 | BONOBANKIA SA{3,502019-01-17 106.544,49
USD | XS0274980431 | BONO[.C.0./5,00/2016-11-14 148.087.90
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 369.591,40
FUR |ESOI78430EI8 | ACCIONES[TELEFONICA, S.A. 13.684,20
EUR | ESCL13211835 | ACCIONES|BBVA 33.816,30
EUR | ESCI44580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA 32.232,55
EUR §ES0167050915 | ACCIONESIACS 7.348,08
EUR | ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 8.508,84
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 95.589,97
EUR | PARTICIPACIONES|OTRAS HICS BANKINTER 193,10
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 193,10
EUR | X80907289978 | BONO[TELEFONICA, $.A.[3,96{2021-03-26 113.411,90
EUR | X50969350999 | BONOMADRILENA RED GAS SA[3,78[2018-09-11 108.550,79
EUR |ES0413790355 | CEDULASBANCO POPULAR CED HIP0!2,13|2019-10-08 | 105.965,05
FUR | GB0056794497 | RENTA FIFAIBRITISH AIRWAYS PLC|6,75{12050-08-12 52.265,77
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 380.193,51
CHF | CHO244767585 | ACCIONES|URBS, A.G. 8.948,94
EUR |NLOO00235190 | ACCIONES[EADS 27.776,00
EUR |FRO0OGO121261 | ACCIONESMICHELIN 20.041,20
GBP | GBO007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 11.488,04
EUR | NL0000303600 | ACCIONES|ING GROUP 25.746,60
EUR |FROCGO133308 | ACCIONES|ORANGE SA 20.440,20
EUR |FROOOGI20578 | ACCIONES|SANCFI-AVENTIS 21.536,40
EUR | NLGOOO379121 | ACCIONESRANDSTAND HOLDING 27.844,52
EUR | NLO000009355 | ACCIONES/UNILEVER NV-CVA 13.876,33
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | NLOOO0009538 | ACCIONESIPHILIPS ELECTRONICS 32.324,32
EUR FR0O000120628 | ACCIONES|AXA 16.651,80
EUR |FROD00125486 | ACCIONESIVINCI SA 14.903,28
GBP |GBOOBH4HKS39 ! ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 25.555,61
CHF |CHO012032048 | ACCIONESROCHE HOLDINGS 15.521,37
EUR | FRO000120644 | ACCIONESIGROUPE DANONE 16.379,64
EUR [ FRO000131906 | ACCIONESIRENAULT 27.325,85
EUR |ITO0GO072618  } ACCIONES|INTESA BCIS.P.A 12.602,13
SEK | SE0000108227 | ACCIONES|SKF AB-B SHS 14.365,16
EUR | FRO00G130577 | ACCIONES/PUBLICIS 16.940,88
EUR | IT0003132476 | ACCIONES|ENIL, S.P.A. 13.634,40
EUR | DEO00B430026 | ACCIONESMUENCHENER 20.115,95
DKK | DK0060252690 | ACCIONES[PANDORA A/S 18.693,10
EUR | FROGOG120404 | ACCIONES|ACCOR 13.841,73
EUR {[TO0G03506190 | ACCIONESIAUTOSTRADE SPA 11.784,50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 448.339,95
USD | US78462F1030 | pARTICIPACIONESSTATE STREET GLOBAL 187.024,65
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 187.024,65
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GLASE 87

Pandora Financiera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de {a Sociedad y evolucidn previsible

Durante 2015 los datos econdmicos de [as economias desarroliadas han mantenido un ritmo de crecimiento
razonable, con meioras puntuales en algunos paises de la zona euro como Francia o Halia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasit.

Sin embargo, la mayor preccupacion en los mercados financieros ha sido la economia china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas debil v una pequefa
devaiuacién del yuan con respecto al délar durante el mes de agosto que ha aceniuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceleracidn de su economia asi como sobre su impacte sobre el crecimiento global v, en
particular, de los paises emergentes. '

La economia de Estados Unidos, por su patte, crecio un 2% durante el tercer trimestre del afio (cifras
publicadas durante el tercer trimestre), algo més moderado que el segundo trimestre, en parte por la reduccion
de inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entorno del 2,5% para e conjunio del afio. La
creacion de empleo sigue evolucionando a buen ritmo, con una cifra de mas de 200.000 nuevos empleos al mes
y una tasa de paro del 5%. Estos factores han llevado a la Reserva Federal a incrementar los tipos de inferés de
referencia at 0,5% ef pasado diciembre, después de haberlos mantenido practicamente en cerc desde 2008 a
ralz de la crisis financiera.

El crecimiento econbmico de la zona euro en el tercer trimestre alcanzd el 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los Gltimos frimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimiento proximo al 1,5%.

En el caso espafiol se produce una cierta desaceleracion durante ia segunda parte del afio, a tasas dei entomoe
del 3%, tras haber registrade niveles por encima del 4% en la primera mitad del afio. Francia e Italia estan
creciendo a ritmos del entorno det 1%, aigo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra los
datos mas solidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1,7% para el conjunio del afio.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resultado insuficientas para reanimar Ja inflacion europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Central Zuropeo ha consideradc necesarios estimulos monetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidid bajar a0n mas el tipo de depdsito de los bancos a -0,30% {es decir, lo que les cobra por recibir sus
excesos de liquidez diarios) y ha prolongado ta compra de bonos gubernamentales al menes oires seis meses
mas hasta marzo de 2017.

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en su evolucion, yendo de la
desaceleracién mas o menos controlada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de ias caidas
de los precios de las materias primas, en especial en el petrdleo. Por lo que respecta a Japdn, su leve
recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabara el afo con crecimienios del entorno de
0,5% y una tasa de inflaciéon muy proxima a cero.
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En este entorno, las bolsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante la segunda parte del afio. Destaca
China con una calda del 16,6% en el segundo semestre (CSI300), tras las fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitGa en el +5,6% al cierre del afic. Las bolsas emergentes han
caide una media de un 18% en el semesire medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500) ha caido un 0,9% en el segundo semestre, pracficamente lo mismo que cae en un
afic {-0,7%) de vaivenes relativamente pequefos para este indice. £l indice tecnologico Nasdag ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefa subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando el afio con una
subida acumulada del 5,7%.

Mieniras, fa bolsa europea ha caldo un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando ef afc con una modesia
subida del 3,8%. Destaca la caida del indice espafiol {(-11,4% en el segundo semestre) tras un inicio de afic
muy prometedor. Lag inceridumbres politicas, con las eleccicnes en Catalufia el pasado septiembre y en &l
conjuntc de Espafia en diciembre, sin resultados claros para la formacién de gebiermnos y el impacto de
L atincamérica en muchos grandes valores det Ibex han pesado en la evolucion de la boisa espafiola, que cierra
el afio con una caida del 7,1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo
un 9,5%, Francia un 8,5% e Halia un 12,8% de revalorizacion.

Por sectores en la bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerolineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) y alimentacion y bebidas (+18,6%). En la parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas {-34,8%) y petrolecs {-7.8%). También en negativo destacan las empresas eiéctricas (-3,7%).

En los mercados de divisas el dolar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunto del afio el délar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro se deprecia frente al yen casi
un 10% en el afio.

Los mercados de bonos han tenidc un comporiamiento positivo en los bonos de gobiernos de paises
desarrollados durante el segundo semestire del afio, gracias a ese enforno de menor crecimiento y menor
inflacién. La TIR de los bonos espaficles a 10 afios ha subide ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a clerre de 2015, Movimientos similares se han dado en Alemania (donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y otros paises europeos, ast como en Estados Unidos. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y los corporativos han tenido un comportamiento desigual, pero con
caidas importantes en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aquellas
relacionadas con pefrdleo y materias primas.

Esperamos un incremente de volatilidad en el afio 2016 por lo que mantendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distinfos mercados.

En 2016 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en Europa, dentro de cifras relativamente
modestas, apoyandose en sl abaratamiento de los costes energéticos y financieros y la mejora de la confianza
del consumidor y de los margenes empresariales.

En EEUU esperamos que se desacelere algo el crecimiento, pero dentro de una senda moderada, que permita a
la Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas rapido de lo esperado y
estc acaba afectando a pafses desarrcliades tantc Europa como EEUU. También los riesgos politicos seran
relevantes ante las dificuitades de formar gobiernc en Espafia, el riesgo de salida de la Unién Europea por parte
del Reino Unido y las elecciones presidenciales en EEUU.



OM4736921

GLASE 82

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a ia consecucién de su objeto social, ajustando sus chjetives y politicas de gestidn de los riesgos de
nrecio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes estabiecidos por ia

normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comrespondientes emitidas por la
Comisién Nacionat det Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en fa Memoria.

Investigaciéon y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a io largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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 nversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones proplas en cartera por valor de 4.569,14 euros (vease
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Pandora Financiera, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A,, José M? Fernandez Jiménez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide a suscribir el presente
documertto, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una carg, comprensivo de la
mernoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 7 de marzo de 2018

El Secretario del Consejo de Administracién

S
o,

José M2 Fernandez Jiménez

El Presidente del Congejo-de-Administracion
\
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ot .
Juan Ramoén E\emanj er JLrpenez
S f

Consejeros

Juan Jiménez Cobo



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Pandora Financiera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., se compone de 30 hojas de papel
{imbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion O0M4796892 a OM4796821, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de Administracién de ia Sociedad en
fa diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 7 de marzo de 2016

José M?® Fernandez Jiménez

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Pandora Financiera, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: AB2308453

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

El Secretario del Consejo de Administracién

g

/ﬂ_

José M? Fernandez Jiménez

El Presidente del Consejo de Administracion

.,

§
Juan Ramé Femé{dez. ménez

Consejeros




