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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Raichu Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, $.A. (la ~Sociedad™):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, gue comprenden ¢t balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de jos resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anusles libres de incorreceion material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabifidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoriz. Hemos llevado
a cabe nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espada. Dicha
rormativa exige que cemplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos lz auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que tas cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedintientos para obtener evidencia de anditoria sobre los importes v la informacion
revelada en Jas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o ervor, Al efectuar dichas valoraciones del TIESgo,
¢l auditor ticne en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los Administradores de la Sociedad de
las cuentas anuales, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias,
y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de Ia Sociedad. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por fa direccion, 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
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la sitvacion financiers de a Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién ¥,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto det ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores consideran oportunas
sobre la situacion de la Sociedad, 1a evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢ citade informe de gestion concuerda con ta de las
cuentas anuzles del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partiv de fos
registros contables de la Sociedad.
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RAICHU INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 {9 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 31-12-2014 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.054 116,91 6.604.612,96
ACCIONISTAS
Inmovitizado intanglble - Fondos reembolsables atribuldos a 7.064,116,91 6.604.512,96
participes o acclonistas
Inmovilizado materlal - - Capital 3.750.275,00 3.750.276,00
Bienes inmuehlies de uso proplo - - Parlicipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 735.085,10 735.069,08
Activos por lmpuesto diferido . . Reservas 2.169.557.50 2.137.392,08
ACYIVO CORRIENTE 7.115.876,15 6.636.160,38 | (Acciones propias) {2.097,98) (4.838,66)
Dsudores 35,706, 21 44.660,91 Resultados de ejercicios anieriores {48,564 85) {338 178 48)
Cartera de Inversiones financieras 6.137.211,57 6.060.547,35% Cras aportaciones de socics - .
Cartera Interior 2,774,087 92 3.427.501,48 Resultado del ejercicio 449 851,14 321.792.92

Valores representativos de deuda 1.449.365,83 1.204.100,00 ({Dividendo a cuenta) . .

Instrumentos de patrimonio 853.633,35 1.423.042,65 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovliizado material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva 171.038,77 150.358,83 | Otro patrimonic atribuide .
Depositos en EECC 299.886 97 650.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIERTE .
Otros - - Provisiones a largo plazo .
Cartera exterior 3.362.463,24 2.929.315,40 Deudas a largo plazo
Valores representativos de deuda - . Pasivos por impuesto diferide
instrumentos de patrimoenic 2.331.267.51 2.072.733,24
Instituciones de inversidn Colectiva 1.030.345,73 856.585,16 | PASIVO CORRIENTE 61.759,24 31.667,39
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - “
Derivades 850,00 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores £61.759,24 26.645,80
Intereses de la cartera de inversion 680,41 3.726,47 Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudcesas o en litigic - - Derivados - 5,021,49
Periodificaciones . . Periodificaciones - -
Tesgreria 942,958,237 530.872,09
TOTAL ACTIVO 7.115.876,15 €.636,180,35 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.116.876,15 §.636,180,35

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 161.600,00 415.006,61

Compromises por operaciones largas de - 415.008,61
derivades

Compromisos por operaciones conas de 161.600.00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.368.724,00 20.513.141,34

Valores cedidos en préstamo por la i1 - -

Valores aporiados como garantia por la liC - -

Valores recibidos en garantia por 1a lIC - -

Capital nominal no suscrilo ni en circulacion 20.369.724,00 20.369.724,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 143.417.34

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.831.324,00 20.828.147,95

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,




CLASE S

0L8193344

RAICHU INVERSIONES, 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)
2815 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a fa HC 6.046,58 5.425,86

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (93.830,02) {64.064,51)
Comisidn de gestién (73.040,82) {41.277,09)
Comisidn depositaric (7.091,84) (6.481,563)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - .

Otros (13.697,56) (16 305,89)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (88.783,04) (58.638,65)

Ingresos financieros 98.591,94 110.850,2¢9

Gastos financieros {28,95) -

Variacién def valor razonable en instrumentos financieros 368.584,45 112.576,27
Por operaciones de la cartera interior 58.687,17 (47.262,32)
Por operaciones de la cartera exterior 309.887,28 150.838,59
Por operaciones con derivados . -

Otros - -
Diferenclas de cambio 36.626,00 51.865,68
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrementos financieres 39.404,69 106.841,10

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (3.928,18) 30.208.78

Resultades por operaciones de la carera exiarior 18.317 87 37.47g,42

Resultados por operacionas cen derivados 25.014.98 39.151,92

Otros - -

RESULTADD FINANCIERD 543.178,13 382.233,34
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 454.395,09 323.594,69

impuesto sobre beneficics {4.543,95) (1.801,77}
RESULTADD DEL EJERCICIO 445.851,14 321.752,82

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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RAICHU INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes 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 ef 31
de diciembre de 2015y 2014:

Eures
2015 2094
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 449.851,14 | 321.792,92
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - B
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 449.851,14 | 321.792,92

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE &/

Raichu Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Raichu Inversiones, Sociedad de Inversion de Capitat Variable, S.A. (la "Sociedad”) se constituyt el 10 de abril
de 2001 hajo ta denominacion de Raichu inversiones, Sociedad de Inversién Mobitiaria de Capital Variable, S.A,
Con fecha 5 de febrero de 2004, cambié su denominacién por ia actual. La Sociedad se encuentra sujeta a fo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las
gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io dispuesto en el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores madificaciones (Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, que modifican ambos el Real Decreto 1082/2012), por ef que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisian Nacional del Mercado de
Valores con el numero 1.880, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién auterizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
prganizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de scciedades.

Con fecha 23 de diciembre de 2015, la Junta General de Accionistas ha acordade el traslado del domicilio social
de la calle Maria de Molina 39 de Madrid, a la calie Paseo de la Castellana 18 de Madrid, Dicho acuerdo fue
elevado a escritura publica e inscrito en el Registro Mercantil con fecha 28 de enero de 2016 y 10 de febrero de
2018, respectivaments,

El objetc social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colactivos.

Con fecha 29 de febrero de 2016 se ha producido a sustitucion efectiva de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (sociedad gestora de la Sociedad hasta ese momento) y Bankia, S.A.
(entidad depositaria de la Sociedad hasta ese momento) por DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiota (Grupo Deutsche
Bank), como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.
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CLASE 8-

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es 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 informacién reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion coiectiva, de
lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa tegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y
de la sttuacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operacionhes
que se han generado durante el ejercicio 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 los Administradores de la Sociedad, se someterén a fa aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningdn principio contable o0 norma de valoracion 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 valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de 1a Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado 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 a la evaluacion del valor razonable de determinados
instrumentos financieros y, en su caso, de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar
de gue estas estimaciones se han realizado scobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del
gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro ebliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 10 que se realizaria, &n su caso, ds forma prospectiva, as
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estéan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicioc 2014 se presenta uUnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faciliar su comprension, si bien, en determinados

0L8193348
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CLASE 8-

casos, en la medida en gue sea relevante, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningln errar significativo que haya
supuesto [a reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2014,

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

Los activos 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 depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por ta Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

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



0L81393350

CLASE 8-

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef
emisor,

s Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesorerfa”.

» Derivados: incluye, entre ofros, el valer 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 ta Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporadoes, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de fas entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

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

+ Inversiocnes 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 acurmuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial y permanezcan impagadas.

Deudares: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valaracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su ¢ase,
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.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en jos siguientes epigrafes del
halance:

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

Derivados: incluye, entre ofros, ei valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad liene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de vaiores 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 Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimientc y valoracion de los activos financieros

tos activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando ios costes de transaccién directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriommente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la
aplicacion del método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieres clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Carlera 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 fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razenable de los activos financieros se atiende a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonabie es ei valor de mercado que resulta ge aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o ¢l cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun 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 econdmicos.

. 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 el caso de que no esté dispenible un
precic de cotizacién, el valor razonable se correspende con el precio de [a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes simitares. 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
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instrumentos financieros gue sean sustancialmente e mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores y se
mantendra constante mientras la Sociedad conserve su inversion, saivo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o los factores existentes en el momento de su estimacion inicial,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuia tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depbsitos 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 inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o participacicnes en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitime valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion iibre, 1iC de IC de inversitn libre e 1IC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar et cambio 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 regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorarén mediante ia aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconhocimiento y valoracion de los pasives 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 serd el precio de la transaccicon)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ef epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias medianie la aplicacién del método del tipo de interes
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comoe “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibies a la
operacién. 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 que se produzcan en ef valor razonabte se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1i).
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En particular, en el caso de la financiacidon por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se utiliza, en su caso, el
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o resfitucién de los
activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos 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 & los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de ias ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero transferido,
determina la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo que se registra con contrapartida en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se dan de baja, en su caso, los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues
de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
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 de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlegos —, el activo financiero transferido no se da
de baja del balance y continlia valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia.
Por el contrario, se reconoce contablemente un pasive financiero asociado, por un importe igual al de fa
contraprestacion recibida, que se valora posteriormenie a su coste amortizado.

Tampoco se dan de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dan de baja. Ei valor de los activos recibidos o aporiados en
garantia se reconoce, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia lIC" o "Valores
aportados como garantia por ta IlC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se da de baja, en su caso, cuando no se hubiese retenido el control del mismao.

De acuerdo con lo anterior, con caricter general, los actives financieros se dan de baja del balance cuando
se han extinguido los fiujos de efectivo que generan o cuanda se han transferido sustancialmente a terceros
ios riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sdlo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando |la Sociedad los readquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, 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 liquidacion. Las compras se adeudan en e epigrafe “Cartera de
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inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resulfado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de ia operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacian no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. 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 posicidn o el vencimiento del contrafo en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaieza 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 financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo, respectivamente, 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 ef valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi, Adquisicion 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,
independientemente de cuales 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento det cierre de la posicién o et vencimiento del contrato en fos epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de fas opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exerior det active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de ia operacion,

En el epigrafe "Deudores” de! activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

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

En aquellos casos en que el confraio de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta *Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su vator se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” de fas cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonabie de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propic de la Sociedad son fas acciones que representan su capital. Se
registran en el 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 Inversign Colectiva,
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamenie.

La adquisicion 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 atribuide a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a ia reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momenio 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 inversion” del activo del balance hasta el momento de su liquidacion. La contrapartida de esta
cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe fa Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se regisiran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

. VYariacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.b.il y 3.0).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, ia Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos financiercs” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del ejercicio de ia Sociedad.

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i}

B

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el 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 el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

£| gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales y que se espera gue
reviertan en ejercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados 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 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 casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajusies en la valoracion de los
impuestos diferidos contabilizados.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

ias diferencias de cambio gue se producen at convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ja
maneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ei resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se [levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracién (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulas 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como l1a existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
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surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segan lo
establecido en [a normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacibn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecienies al Grupo de la sociedad
gestora de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. _Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio(449.851,14

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores 48.564.85
Reserva legal 44.985,11
Reserva voluntaria 356.301,18

449.851,14

5. Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivades” e “Intereses de la cartera de inversidén” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 aflo 1.449.395.83
1.449.395,83

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.250 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pubiica) cuya contrapare es la entidad depositaria.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, fa Sociedad mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de
cCOmMpromiso.

Euros
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 161.600,00
Total 161.600,06

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 ia totatidad dei importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 16 miles de euros (19 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se vatoran conforme a lo dispuesto en ia Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan ios depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2015, junto
con el interés que devengan y su vencimiento;

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankia, S.A. EUR 299.999,97 04/01/2016 0,50%
299.999.97

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankia, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). L.os valores mobitiarios 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
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la sociedad gestora de la Sociedad esta dirigida al
astablecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Scciedad 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.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédite representa fas pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma,

La poiitica de gestion del riesgo de crédito consiste en la definicién y monitorizacion periodica de limites internos
definidos en funcion de la vocacion inversora de la 11C asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcién,
entre otros aspectos, del rating mirimo de inversion por active y del rating medio estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidén o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ta sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar perdidas imprevistas
derivadas de este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestion del riesgo de liquidez consiste en la definicion y monitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcién de la vocacidon inversora asi como de las principales caracteristicas de la HC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcion, entre otros aspectos, de su exposicion méxima a activos de
liquidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. l.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los sigutentes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio; la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionaimente, la inversidon en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de gestion de! riesgo de mercado consiste en la definicion y monitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcion de la vocacion inversora de ta H{C asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcion, entre otros aspectos, del VaR (méxima perdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

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

Adicionaimente, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos, cuyo
contro! se realiza por la sociedad gestora de la Sociedad.
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8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S.A. (saldos en euros) 785.249,31
Bankia, S.A. (saldos en divisa) 157.709,06
942.958,37

E! saldo positivo de la cuenta corriente en euros mantenida por la Sociedad ha devengado en el gjercicio 2015
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 05 puntos porcentuales, revisable y liquidable
trimestralmente. El saldo positivo de |a cuenta corriente en divisa mantenida por la Scciedad no se remunera.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge ej 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, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 2 composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas” de la Sociedad:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Num?ro total de acciones emitidas totalmente 625.046 625046
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.120.000,00 24.120.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.369.724,00)| (20.369.724,00)
Capital 3.750.276,00 3.750.276,00

Capital inicial 2.412.000,00 2.412.000,00

Capital estatutario emitide 1.338.276,00 1.338.276,00
Nominal acciones propias en cartera (1.296,00) (1.176,00})
Capital en circulacién 3.748.980,60 3.749.100,00
Numero de acciones en circulacion 624.830 624.850
Valor liquidativo de la accién 11,29 10,57
Patx.‘rmomo a.tnbmdo a'acc:-o.mstas de la 7.054.116,91 6.604.512,96
Sociedad al cierre del ejercicio

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
{imitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanio, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015 existia un (nico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 98,72% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 110, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital

Variabie no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas,

Prima de emision

En ef caso de puesta en circulacién de acciones de (a Sociedad, fas diferencias positivas 0 negativas entre ia
contraprestacion recibida en la cofocacion o enajenacion y el valor nominal o vaior en libros de dichas acciones,
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segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia Sociedad,
respectivamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de 1a Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este salde para
ampliar el capitat y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 364.643,78 332.464,4%
Reserva voluntaria 1.804.913,72 1.804.927,60
Reservas 2.169.5587,50 2.137.392,09

l.as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econoémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva jegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en e} Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capitaf social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge. en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de egjercicios anteriores, en caso de ser positivos, no tienen
restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, |la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface trimestraimente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anualmente una
comision calculada en funcién de los rendimientos netos positivos del ejercicio y de ejercicios anteriores.

L a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicics 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface frimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” det balance.
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El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

10.

11.

12.

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

Garantizar gue, en ningn caso, la disposicion de ios activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IiC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depaositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de [a
Sociedad.

Supervisar fos criterios, formulas y procedimientos utifizades por ia sociedad gestora para el caleulo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, 0
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de 1a realizacion de dicha funcion.

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

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

Inciuido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de fa cuenta de perdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “ingresos
financieros™), con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperabies.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014, tinico servicio prestado por el auditor de la Sociedad, han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos
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gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de las cuentas de
pérdidas y ganancias.

informacién sobre el periode medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de § de julio:

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacién de io dispuesto en
la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla la informacién sobre ef periodo medio de pago a proveedores relativa a los importes pendientes de pago
a proveedores o importes pagados durante el ejercicio 2015 a proveedores en operaciones comerciales. En este
sentido, el ratio de operaciones pendientes de pago al 31 de diciembre de 2015 es de 0 dias, el ratio de
operaciones pagadas ha sido de 10,36 dias, y el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales ha sido de 10,36 dias. El total de pagos durante el 2015 vy total de pagos pendientes de facturas
recibidas al cierre del ejercicio 2015 han sido de 59.411,68 euros y ningGn imporie, respectivamente.

Situacién fiscal

io.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de fas autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los uliimos cuatro ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 24 miles de guros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei 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 gasta en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacitn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2014.

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por fa Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetes a verificacion pueden dar lugar a pasivos. No obstante, en
opinién de los Administradores de la Sociedad, 1a posibifidad de que se materialicen pasivos es remota y, en
cualguier caso, a deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas
anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa ai Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion
Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de

sueldos, dietas, indemnizaciones por cese © pagos basados en instrumentos de patrimonic y ofras
remureraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Scciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos 0
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y obligaciones similares y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directe ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad,

Acontecimientos posteriores al cierre

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

RAICHU INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES00000122X5 REPOiReino de Espafia|3.25(2016-04-30 £.250.000,00
EUR [ ESG505087041 PAGARES|IM Fortia 1, FT.6{2016-G4-11 199.395,83
TOTAL Carterz interior- Valores representativos de deuda 1.449.395,83
EUR [ ESO178430E18 ACCIONES|Telefonica SA 230.267.03
EUR [ ES0I73093115 ACCIONES|Redesa 115.665,00
EUR [ ES0113679137 ACCIONESBankinter 163.600,00
EUR [ ES0113790226 ACCIONES|B.Popular 30.709,96
EUR |ESO118900010 ACCIONES|Ferrovial 8.A. 83.526,36
EUR | ES0148396007 ACCIONES|Grupo Inditex 142.6035,00
EUR |ES0171996012 ACCIONES|Grifols SA 85.260,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 853.633,38
EUR |ES0114638036 PARTICIPACIONES|Bestinver Intercional | 171.038,77
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 171.038,77
EUR | NLO0Q0O303600 ACCIONESING Groep NV 124.500,00
EUR |[FR0000120271 ACCIONES{Total SA 167.453,37
EUR | DE00O8404005 ACCIONES!Allianz SE 163.550,00
USD | US5949181045 ACCIONESMicrosoft Corp. 255.268,24
EUR | NLOO0O0O0O9538 ACCIONES/Philips 130.145,44
USD | US4581401001 ACCIONES|Intel 31.701,48
EUR | DEQGOS1S0003 ACCIONES|BMW 97.630,00
USD | US0605051046 ACCIONES|Bank of America 185.847,06
EUR | DE0007664039 ACCIONES{Volkswagen 100.312,50
EUR {FRO0O0O0131708 ACCIONES{Technip SA 160.072,50
EUR i NLOOOOZ35190 ACCIONES|Airbus Group NV 186.000,00
USD 1 US0O378331005 ACCIONES|Apple Inc 242.155,15
USD [ US02079K3039 | ACCIONES|Alphabet Inc A 214.781,45
USD |US02079K1079 | ACCIONES!Alphabet Inc C 209.500,32
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | FROO00052292 ACCIONES|Hermes International 62.350,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.331.267,51
EUR | FRO0070G54358 PARTICIPACIONES!Lyxor DJ ES 50 129.680,00
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESIMyG Opt Income 133.523,16
USD | LU0201575346 PARTICIPACIONES{AmunsiF-LatAm 66.478.26
EUR |FR0O010149302 PARTICIPACIONES|Carmignac Emerg 292.783,58
EUR | DE0005%33923 PARTICIPACIONES|ISharesMDAX(DE) 183.640,00
USD | IEQ003583675 PARTICIPACIONES|Invesco PRC Eqt 224.240,73
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.030.345,73
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Raichu Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

El escenario macroecondmico global continué siendo expansivo en 2015, con perspectivas estables y con
escaso riesgo de recaida ciclica en 2016. EEUU mantuvo un ritmo de crecimiento estimado det 2%-2,5%
anualizado, a pesar de gue la actividad manufacturera estuvo casi estancada. Los sectores de construccion y
servicios mantuvieron un comportamiento muy dinamico y la economia esté alcanzando el plenc empleo. Por su
parte, en Ja UEM, los indicadores de actividad superaron las expectativas, anticipando un leve aumento en &l
crecimiento del PIB, hasta tasas anualizadas del 1,6%-2,0%, gracias, principalmente, @ la mejora de la demanda
interna. Respecto a la inflacién, el dato preliminar de diciembre se situé claramente por debajo de lo previsto, lo
que ha vuelto a incrementar ia preocupacion por la evolucion de esta variable. En cuanto a Espafa, los
indicadores conocidos penniten afirmar que ef crecimiente del PIB en ef afio 2015 superara ampliamente al de Ia
eurozona.

Este escenario global, positivo aunque modesto, se vio ensombrecido por las dudas sobre China y por la recaida
de los precios de! crudo. En el caso de China, la incertidumbre estuvo asociada a su capacidad para gestionar &
cambio estructural en que esta inmersa, lo que se tradujo en un debilitamiento mas intenso de !o previsto del
yuan. En cuanto al precio del crudo, la cotizacion del Brent cayé en el Ultimo trimestre del 2015 un 24%,
profundizando las caidas anteriores, debido a !as citadas dudas sobre China, a la menor demanda por un
invierno muy templado en el hemisferio norte y a la persistente sobreoferta en el mercado.

En este contexto, la actuacién de los principales bancos centrales siguid presidida por la divergencia en las
politicas monetarias del BCE y de la Fed. En cuanto al primero, decidié en su reunion de diciembre bajar la
facilidad de deposito hasta el -0,30% (tipo al que retribuye el exceso de liquidez de los bances) y retrasar la
fecha de finalizacion de su programa de compra de activos desde septiembre de 2016 hasta marzo de 2017.
Raspecto a la Fed, subid su range ohjetivo de tipos hasta el $,25%-0,50% pero, o que es mas importante, dejd
claro que actuara con suma prudencia a la hora de adoptar nuevas medidas de endurecimientc monetario. El
Banco de Japon no anuncid los nuevos estimuios que se esperaban, limitandose a efectuar ajustes técnicos en
su programa de compra de activos.

Precisamente, las decisiones de ios bancos centrales, aunque también ia caida del precio del petrdlec,
condicionaron el comportamiento de la deuda pablica. Los plazos mas cortos se vieron especialmente afectados
por la decisién det BCE de bajar 1a facilidad de depésito y la de la Fed de subir su tipo de referencia, lo que se
materializé en una caida de Ia rentabilidad det bono aleman a dos afios, que siendo ya negativa, iocd nuevos
minimos historicos, y una subida del estadounidense. En cuanto a la caida del petréleo, propicié una contencion
en las previsiones de inflacion dei mercado a partir de mediados de noviembre, afectando sobre tode al tramo
largo de la curva, en un momento en el que la mejora econdmica en la UEM y en EEUU invitaba a pensar en un
aumento de a presion alcista sobre lag tires. La rentabilidad del bono a 10 afios de Alemania se mantuvo
oscitando en torno al 0,6%, mientras que el esperado repunte de la rentabilidad del bono estadounidense fue
muy fimitado. En cuante a a deuda espafiola, ia incertidumbre politica por las elecciones del 20 de diciembre de
2015 no penalizd al bono tanto como se temia, registrando la prima de riesgo a 10 afios, incluso, un significativo
descenso desde los 130 pb hasta los 115 pb.

En la renta variable, el balance del afio fue, globalmente, negativo, mostrando un fondo de debilidad en los
principales mercados que se ha puesto de manifieste claramente en los primeros y muy negativos compases de
2018. La renta variable de paises desarrallados acabd en negativo medida en dolares y con ganancias desde el
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punto de vista de un inversor europec, pero esa evolucion se [a debemos Unicamentie a la fortaleza del délar,
Por su parte la emergente cerré un aflo mas en negativo {anto en una moneda como en ofra. Europa a pesar de
la decepcionante evolucion del lbex-35 cerr6 en positivo, mientras que EE.UU cerré ligeramente en negativo y
solo se saivo de los ndmeros rojos por la comentada apreciacion def dolar. La aceleracion de la caida det crude
en diciembre fue un factor que pesd muy negativamente en el sentimiento de los inversores, avivando los
temores sobre ai ciclo econdmico global y sobre la resistencia de algunos paises emergentes; a ello también se
unio cierta decepcion por el BCE, del que los inversores esperaban mas, y e cambio de signo en la orientacion
de la politica monetaria de la Fed que, no debe olvidarse, histdricamerte ha conilevado episodios de repunte de
ia volatilidad.

El mercado cambiario se ha caracterizado por una mayor fortaieza giobal del délar y un debilitamiento del euro
frente a las principales divisas. En el cruce entre ambas monedas, el délar se ha apreciado mas de un 10%,
cerrando el tipo de cambio en 1,086 délares por euro. La divergencia entre las politicas monetarias de sus
bancos centrales, expansiva en la UEM y restrictiva en EEUU, influyd en este comportamiento y es previsible
que lo siga haciendo en los primeros meses de 2016, aunque por paridad del poder adquisitivo el ddlar ahora
esté sobrevalorado frente al euro. La otra novedad ha sido la devaluacion del renmimbi (moneda de curso legal
de China) tras afios de continua apreciacion.

Dadas las incertidumbres econémicas y politicas es previsible que en 2016 asistamos a un incremento de [a
volatilidad sin que a priori esto determine la direccién de los mercados de renta fija o variable que dependera
mas de la evolucion de los datos macroecondmicos y de las decisiones de los bancos centrales.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emilidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

i a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a |0 largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.097,98 euros (véase
Nota 7 de la Memoria}.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memaoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretarioc Consejero det Consejo de Administracion de Raichu Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., Reyes Ballester Morales, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedidc a suscribir ¢l presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el patrimonio nete e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada unc de
los sefores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy

fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Wi@ (,{x

Reyes Ballester Morales

E! Presidente del Consejo. d dm| acm

M* José Morales Gabriel

Consejeros

M José Ballester Morales



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio netc e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Raichu Inversiones, Sociedad de Inversion de Capitai Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracion 0L8193343 a OLB19337C, ambas
inciusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2016

"

Reyes Ballester Morates

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Raichu Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: AB2978776

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabitidad de ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
inchiida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio ce
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario Consejero del Conssjo de Administracion

Reyes Ballester Morales

El Presidente del Cnsejo de Ad 'ﬂistraEibn

M? José Morales Gabriel

Consejeros

M2 José Ballester Morales



