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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A log Participes de

Caja Ingenieros Emergentes, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo),

por encargo del Consejo de Administracion de Caja Ingenieros Gestién, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. {en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del
Fondo

Los administradores de Ia Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales
del Fondo adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resuftados del Fondo, de conformidad con ¢l marco normativo de informacidn financiera aplicable al
Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacidén de cuentas anuaies del Fondo libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de audiforia sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el
control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad Gestora de
las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar Tos procedimientos de auditoria que sean adecuados
en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho
control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la
evaluacidn de la presentacion de las cuentas anuales toradas en su conjunto.

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, secdidn 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 96°. C.LE: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre ofres asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que |

informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la

obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

CLASE g7

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM01720783

{Eures)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 16.790,979,92 16.693.341,03
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuides a 16.790.979,92 16.693.341,03
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bignes inmuebles de uso propic - - Participes 14.880.212,96 16.723.746,80
Mobitiario y enseres - - Pyima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - 21.583,89
ACTIVO CORRIENTE 16.815.708,13 16.717.775,00 (Acciones propias) - -
Deudores 297.181,27 160.858,02 Resuhlados de ejercicios anteriores 1.157.458,53 1.157.458,53
Cartera de inversiones financieras 15.893.723,37 15.990.972 54 Otras apaortaciones de socios . -
Cartera interior - - Resultado del ejercicio 753.308,43 {1.209.4438,19)

Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumenrtos de patrimonic - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 15.893.723,37 15.990.972,54 Deudas a largo plazo - -
Valcres representativos de deuda - - Pasives por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 15.893.723,37 15.990 972,54
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 2472821 24.433,97
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 24.728,21 2443397
Intereses de fa cartera de inversion - - . Pasivos financieres - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Perivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 624.803,49 565.904,44
TOTAL ACTIVQ 16.815.708,13 16.717.775,00 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16.815.708,13 16.717.775,00

CUENTAS DE ORDEN
CLUENTAS DE COMPROMISO 758.885,77 -

Compromisos por operaciones largas de 758.885,77 -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 2.929,506,67 3.682.814,10

Valores cedidos en préstama por la lIC - -

Valores aportades come garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominai no suscrito ni en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 2.929.505,67 3.682.814,10

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.688.391,44 3.682.814,10

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2613 09

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a lalIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (308.735,37) (344.594,04)
Comisién de gestion (222.644 88) (251.504.62)
Comision depositario (32.984,40) (37.259,89)
Ingresofgasto por compensacién comparimento - -

Otros {53.106,09) (55.829,53)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {308.735,37) (344.594,04)
Ingresos financieres 442.118,50 448.265,32
Gastos financieros (3.266,23) (9.671,98)
Variacion del valoer razonable en instrumentos financieros 1.440.775,28 {979.524,64)

Por cperaciones de la cartera interior - -

Por operaciones de |2 cartera exterior 1.408.507,73 (8979.524,64)

Por operaciones con derivados 32.267,55 -

Otros - -
Diferencias de cambio (8-652,03) {26.049,19)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {803.931,72) (298.873,66)

Deteriores - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 0,01 {31,19)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (803,931,73) (298.842.47)

Resultados per operaciones con derivados - -

Oftros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.062.043,80 (864.854,15)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 753.308,43 _(1.209.448,19)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 753.308,43 {1.209.448,19)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas
¥ ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 {*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 753.308,43 | (1.209.448,19)

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

753.308,43 | (1.209.448,19)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Caja Ingenieros Emergentes, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena del Fondo

Caja Ingenieros Emergentes, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 21 de julic de 2004. EI
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el niumero 2.997, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
dei piblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La direccidon y administracion del Fondo estan encomendadas a Caja ingenieros Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo Caja de Ingenieros.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los
Ingenieros, Sociedad Cooperativa de Crédito (Grupo Caja de Ingenieros), entidad depositaria del Fondo (véase
Nota 4). '
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerde con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias instituciones de inversién colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Socio Unico de la mencionada sociedad gestora (véase Nota
1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios v politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia

elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora 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
evaluacién 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 la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctile tanto af alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion comespondiente al ejercicio 2014.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios cornitables

Durante el ejercicio 2014 no se han producide ¢cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

fi Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoraciéon

i. Clasificacion de fos activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o deposiios a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enfidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo 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 efecios de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

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

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

emisor.
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e Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsites que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

+« Derivados: incluye, enire ofros, el 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 el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos per el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las 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.

+ Intereses en [a cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente ei Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso, 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 financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
batance:

- Deudas a large/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 valoracion
como “Débitos y partidas a 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 y el vator razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a vafor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- 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
gahancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Padblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y paridas a

pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de ia transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su vaior nominat.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue 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 razonable de los activos financieros se atenderé a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercade que resulta de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o0 inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran tas 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 aplicaradn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso} gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregida en el importe de las plusvalias 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 Ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de acfivos: su valor razonable se calcula,
generatmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de riegociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HIC de IIC de inversion libre e IC extranjeras similares, segin
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 el 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 mulftilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lg estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen ef 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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo ala cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra per 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 obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —~, €l activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garaniia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la [IC" o
"Valores aportados como garantfa por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubigese 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 sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, 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 el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungque se desconozca el nimerc de participaciones o
acciches a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, 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 posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e! valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. 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, dei balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién femporal de aclivos

Cuando existen adguisiciones temporales de actives 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 vaior 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 intericr (o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivades” de |a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en [a
fecha de ejecucién de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
conceplo de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en [os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacidn o no de la liguidacion de.la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la ‘cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aguellos casos en que el contfrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporfadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripciéon y reembolso, en funcidn del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valer liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonic atribuido a participes © accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas

— Participes” del balance.
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El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en casc de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del halance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimenio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de egjercicios anteriores” se recogen los resuliados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y qgue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Durante el gjercicio 2014, la sociedad gestora del Fondo ha reclasificado el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -

Participes”.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, 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 adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epfgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fonde.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacidn a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondoe como consecuencia de la retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se redistran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de-
pérdidas y ganancias.
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iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieres”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconogen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta consfituido 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 gque satisface el Fondo 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 teniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El 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. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los 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 activo por impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo. :

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.
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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 tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {(véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, as! como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en |a
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vincutadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos 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.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 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.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ef Fondo mantiene los siguientes importes nominales en contratos
de derivados que generan compromisos y se encuentran registrados en las cuentas de compromiso del balance

del Fondo:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 758.885,77
Total 758.885,77

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tienen un vencimiento inferior al afto.

En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2014 se recogen 39 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder reaiizar operaciones en los mismos.
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Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 74
miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liguidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, Sociedad Cooperativa de Crédito o en
tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros
del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de
las operaciones que el Fondo 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 lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones de precios, tipos de
interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones ¢ participaciones emitidas por una fnica I!C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valcres cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que [a inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Esparia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en foda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. La inversién en un mismo emisor
quedara ampliada al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en [as que se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija gue 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 econdomico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

grupo.
Se autoriza fa inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

*  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.
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« Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

= Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazadoe, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisién. El riesgo de
créditc es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten
pagaderos. Las agencias de calificacion crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos
emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un valor
de renta fija caera si se incumple la obligacidén de pagar ei principal o el interés, si las agencias de calificacién
degradan la calificacion crediticia del emisor o la emisién o bien si otras noticias afectan & la percepcion del
mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un
reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con calificacion crediticia media presentan
un moderado riesgo de credito. La no exigencia de calificacion crediticia a los emisores de los titulos de renta fija
o la seleccion de emisores o emisionas con baja calificacion crediticia determina ia asuncion de un elevado

riesgo de crédito
Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

De forma periodica, se realizan los controles oportunos con tal de revisar que las emisiones en cartera siguen
cumpliendo con los preceptos del folleto, debido a que la calificacion es revisada por las agencias de calificacién,

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a {a del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las 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 inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de! Fondo se vea afectada por [a volatilidad de los mercados en los gue invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, Sociedad
Cooperativa de Crédito (cuentas en euros) 524.128,17
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa _ 100.675,32
 624.803,49

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.
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6. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patf-lmonm at‘nblfu_io a participes o accionistas del Fondo 16.790.979,92 16.693.341,03
al cierre del ejercicio

Valor Hquidativo de la participacion 10,7612 10,2112
N°® Participaciones 1.560.323 1.634.803
N° Participes 1.347 1.537

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Seguln se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 28 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comisién sobre resuitados. No obstante lo anterior, el valor liguidativo maximo
alcanzado por el Fondo s6lo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2012. Como consecuencia de no haber superado el valor
liguidativo de referencia, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto en el ejercicio 2014.
Durante el ejercicio 2013 el Fondo tampoco registrd importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,20% anual calculada sobre el
patrimenio diario del Fondo durante los gjercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre Ia parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Caja de Ingenieros, no supera los limiles maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo
de comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Caja de Ingenieros, no supera los
limites establecidos a tal efecto en su Follsto.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance. '

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custoedia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversiéon Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, fa exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

6. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora det Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto def
Fondo asi como en la legisiacién vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenfa ningin importe significativo pendiente de pago a

proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal

de pagoe. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn figcal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pulblica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 167 y 148 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y fa 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% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre heneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3.h).

Los Administraderes de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1082/2012, de 13 de juiio (véase Nota 1). En opinidon de los Administradores de su sociedad
gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CAJA INGENIEROS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
HKD | GB0004082847 | ACCIONES|STANDARD CHARTERED 240.217,09
EUR | NL0000009355 | ACCIONES[UNILEVER NV-CVA 367.689,60
CHF | CHO0023405456 |ACCIONES/DUFRY AG-REG 364.378,61
USD | US8765685024 | ACCIONES|TATA MOTORS LTD 475.291,78
HKD | LU0633102719 | ACCIONES|SAMSONITE INTL SA 395.348,34
USD | US02319V1035 | ACCIONESIAMBEYV SA 411.307,65
PLN | PLPKOQ00G016 | ACCIONESPKO BANK POLSKI 217.101,76
HKD | CNE1000003G1 | ACCIONES|IND.&COM.BANK OF CHI 378.350,27
USD | US4567881085 [ ACCIONES|INFOSYS TECHNOLOGIES 252.761,78
USD | 1US7594701077 | ACCIONES|RELIANCE INDUSTRIES 329.831,38
USD | US7960508882 | ACCIONES|SAMSUNG 312.551,66
USD | US7960502018 | ACCIONESISAMSUNG 501.050,59
USD | US8740391003 | ACCIONES|TAIWAN SEMICONDUCTOR 776.954,87
USD | US9884981013 | ACCIONES[YUM! BRANDS INC 495.281,24
USD | US0594603039 | ACCIONES|BANCO BRADESCO SA 337.068,11
ZAR | ZAE000028296 | ACCIONES|TRUWORTHS INTERNATIO 320.627,20
USD | USY384721251 | ACCIONESHYUNDAI MOTOR 486.477,10
USD | US0567521085 [ACCIONESBAIDU INC SPON ADR 358.028,60
iDR | IDI1000106800 | ACCIONES|SEMEN INDONESIA 175.756,06
USD | US40415F1012 | ACCIONESHDFC BANK LTD 578.897,34
USD | US3444191064 | ACCIONES[FOMENTO ECONOMICO 378.373,28
THB | THO0015010000 | ACCIONES|SIAM COMMERCIAL BANK 328.231,42
USD ;| US91912E2046 | ACCIONES|VALE SA 132.021,82
USD | US1717782023 | ACCIONESICIELO SA 263.126,14
USD | US55302T2042 | ACCIONESMHP SA 33.064,64
USD | BMG2519Y1084 | ACCIONES|CREDICORP LIMITED 291.284,51
HKD | KYG2953R1149 | ACCIONES|AAC TECHNCLOGIES HOL 202.799,06
TRY | TRASAHOL21Q5 | ACCIONESHACI OMER SABANCI 215.247,59
HKD | HKO00060069689 | ACCIONES|AIA GROUP LTD 618.089,89
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Euros

Divisa ISIN Descripcion
USD | US8998961044 | ACCIONES|TUPPERWARE BRANDS CO 234.336,25
HKD | HK0006000050 | ACCIONESPOWER ASSETS HOLD 359.299,07
USD | US48668G2057 | ACCICNESKCELL JSC 124.607,37
USD | US40124Q2084 | ACCIONES|GUARANTY TRUST BANK 129.510,32
HKD | CNE1000003X6 | ACCIONESPING AN INSURANCE 587.505,04
HKD | KYG8586D1097 | ACCIONES|SUNNY OPTICAL TECH 303.813,42
GBP | GBO0OB01C3S32 ACCIONESRANDGOLD RESOURCES L 210.542,76
MXN | MXP810081010 | ACCIONES[WALMART DE MEXICO 311.142,50
TRY | TREKOALOOO14 | ACCIONESKOZA ALTIN ISLETMELE 165.411,94
USD | NL0009805522 | ACCIONES|YANDEX NV-A 207.836,01
HKD | CNE1000004]3 | ACCIONES|TRAVELSKY TECHNOLOGY 222.290,60
USD | US55279C2008 | ACCIONESMD MEDICAL GROUP 90.924,12
USD | US38500P2083 | ACCIONES|GRANA Y MONTERO SA 276.872,21
USD | US56656T1051 | ACCIONESMARFRIG GLOBAL 110.670,51
HKD | KYG112591014 | ACCIONESBIOSTIME INTERNAT £7.948.56
ZAR | ZAE000015889 | ACCIONES|NASPERS LIMITED 509.389,68
USD | US25613352038 | ACCIONES|DOCTOR REDDY'S LAB-A 246.036,53
USD | US89293521020 | ACCIONES|WUXI PHARMATECH 246.304,76
HKD | KYG875721634 | ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD 167.115,85
USD | US9%8426T1060 | ACCIONESIYY INC-ADR 154.587,54
ZAR | ZAE000042164 ACCIONESMTN GROUP LTD 24549021
IDR ID1000118201 ACCIONESlBANK RAKYAT INDONESI 355.599,62
HKD | CNE100000FN7 | ACCIONES|SINOPHARM GROUP 93.202,89
HKD | HKI1093012172 | ACCIONES|CSPC PHARMACEUTICAL 91.445,79
HKD | BMG8162K1137 | ACCIONES|SIHUAN PHARMACEUTICA 104.630,44
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 15.893.723,37
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correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucidn previsible

En 2014 se confirmaron las divergencias existentes entre [as economias en lo que a crecimiento econdmico se
refiere. EE.UU. mantuvo una solida evolucion en términos de PIB, a pesar del flojo crecimiento del primer
trimestre -condicionado por unas condiciones climatolégicas adversas-, aun asi fue capaz de sobreponerse y
cerrar el afio con un incremento interanual del 2,5%. La fortaleza econdmica, basada en unos datos laborales
cercanos al pleno empleo y compatibles con niveles previos a la crisis financiera, permitié a la Reserva Federal
finalizar con su paquete de compras de activos y dejar entreabietta una posible subida de los tipos de interés de
referencia para la segunda mitad de 2015. No obstante, varios son los retos de la economia estadounidense
para mantener la vigorosidad en su crecimiento, destacando el esperado aumento en el poder adquisitivo de las
familias via aumentos de salarios asi como el entomo econdmico mundial, principalmente Europa. La
rentabilidad del bono americano a 10 afos descendié hasta el 2,17% desde niveles del 3% mientras que el délar
incorporé la solidez macroeconémica y se aprecid mayoritariamente frente al resto de divisas, en particular se
observd una apreciacion del 13,59% frente al Euro,

En la Zona Euro, los problemas de crecimiento continuaron a pesar de salir de los niveles recesivos vistos en
2013. Asi, la negativa evolucién de los precios lasiré de nuevo al crecimiento nominal de la region, que se
mantuvo enfrascada en aspectos politicos evidenciando la falta de cohesion entre paises miembros. Ello llevo al
BCE a aumentar el tono agresivo en términos de politica monetaria. Asi, en primer término anuncid en su
reunion de junio una serie de medidas de estimulo orientadas a combatir la espiral negativa en precios y
basadas en una nueva reduccion de los tipos de interés de referencia hasta el (,10% (incfuyende la tasa
negativa a los depositos de la banca en el BCE}, la extensidn de subastas ordinarias de liquidez ilimitada y en el
apoyo a la concesién de préstamos por parte de los bancos integrantes. Ante la falta de traslacion de las
medidas hacia la economia, la maxima autoridad monetaria dejo la puerta entreabierta para acometer en 2015
un gran paquete de estimulo monetario, en finea con lo implementado por otros bancos centrales como la FED,
el BoE o el Bod, que se basaria en la compra masiva de emisiones de deuda. Como nota positiva, Espafia
cosechd los beneficios de los esfuerzos reformistas de 2013 para situarse entre los paises en cabeza en cuanto
a crecimiento econdmico, basado en mejoras del mercado laboral y el impulso competitivo del sector servicios.
Las rentabilidades de las referencias gubernamentales incorporaron las menores expectativas de inflacion y
mantuvieron [a senda bajista. En particular, ta referencia a 10 afios alemana descendid 72 pb hasta el 0,54%
mientras que la propia referencia espafiola lo hizo en 254 pb para finalizar en el 1,61%, lejos de los niveles
vistos en 2012 que se situaron por encima del 7,5%.

El crecimiento en el resto de las regiones fue el esperado y estuvo condicionado al mantenimiento de las
politicas econémicas acomodaticias. China consolidé un crecimiento por encima del 7% a pesar de la fuerte
agenda reformista del PBOC cuyo objetive es liderar una dulce transicion desde una economia fuertemente
basada en la inversién y las exportaciones hacia un modelo econdémico mas basado en el consume interno. Ello,
conjuntamente con el rédito def paquete de medidas japonés denominado “abenomics”, permitid a la economia
global cerrar 2014 con un crecimiento del 3,3%, igualando el crecimiento del afio anterior.
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Por el lado geopolitico, los eventos en Ucrania, Oriente Medio y el contagio del Ebola centraron la atencion
durante el periodo. En Ucrania, después del cambic presidencial promovido por los ciudadanos, las
discrepancias entre regiones precipitaron una guerra civil de fa cual Rusia sacd provecho con la anexion de
Crimea. El aumento de los conflictos terroristas promovidos por grupos yihadistas y el contagio del Ebola a
paises desarrollados estuvieron también en el foco del mercado.

Otro de los eventos destacados durante €l afio fue, sin duda, la fuerte correccion de los precios del petroleo
durante la segunda mitad del afio, impactando de forma notable a aguellos paises y/o activos mas ligados a los
mismos. No obstante, a diferencia de otras correcciones significativas, la evolucién de los precios estuvo mas
explicada por un shock de oferta lo cual no tiene por qué implicar connotaciones negativas para el crecimiento
global. Asi, 10s aumentos productivos en EE.UU., fruto de los nuevos pozos de gas de esquisto, y las mejores
tecnolégicas, que permitieron reducir el coste de exploracion, pusieron en la disyuntiva a los paises de la OPEP
entre mantener ia cuota de mercado o bajar la produccion, definiéndose por la primera.

Los resultados empresariales continuaron mostrando solidez, fruto del crecimiento global y unas condiciones de
financiacion muy atractivas. Ello permitid a las compafiias seguir publicando mejoras en sus beneficios
operativos cuyos méargenes volvieron a alcanzar niveles maximos apuntalando de esta manera la solvencia de
sus balances. Los equipos gestores optaron por volver a fomentar el crecimiento inorganico y las politicas
retributivas a sus accionistas tanto via dividendos como via recompras de acciones, volviendo a aplazar las
inversiones estratégicas en los propios negocios. Con todo, los diferenciales de credito se volvieron a estrechar
y ias emisiones europeas con grado de inversion finalizaron en 63 pb, mientras que las emisiones de alto
rendimiento se ampliaron hasta los 346 pb.

Los indices de renta variable volvieron a estar dentro de los mejores activos de riesge en el afio. Un afio mas
destacaron las plazas norteamericanas que basaron su evolucion en el crecimiento de sus beneficios
corporativos sin producirse una expansién de muitiplos. A pesar de [a volatilidad vivida en la uitima parte del afio,
especialmente los meses de octubre y diciembre, los niveles de volatilidad se mantuvieron en términos
generales reducidos. El S&P 500 acabd con un alza del 11,39%, mientras que e! indice tecnolégico, el Nasdag,
hizo lo propio en un 13,40%. En Europa, los retomos fueron mucho mas comedidos, con el ibex 35 obteniendo
una subida dei 3,66% mientras que el Eurostoxx 50 finalizd en un +1,20%. En los mercados emergentes el
comportamiento fue mixto, destacando por el lado positivo las subidas de aquellos indices con mayor agenda
reformista como India (+29,89%), Indonesia (+22,29%) y China {+52,87%) y, por el lado negativo, los indices de
los paises mas ligados a las materias primas como Brasil (-2,91%}, Pertl (-6,09%) o Nigeria (-16,14%).

Uso de instrumentos financieros per el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {(véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
ligquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la normativa vigente
(Ley 35/2003 con las dltimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, Real Decreto 1082/2012 y
Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como la politica de
inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarroflo.



OM0172106

CLASE &7

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {(véase Nota 7).
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Formulacién de Cuentas Anuales

OM0172107

Los Administradores de Caja Ingenieros Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A.U., en su reunion celebrada el 25 de marzo de 2015, han formulado las cuentas anuales de Caja Ingenieros
Emergentes, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014, el estado de cambios
en el patrimonio neto, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha y el informe de gestidn del ejercicio 2014, que junto a esta diligencia estan extendidas
en 29 folios de papet timbrado, clase 82, nimeros OM172079 a OM0172107, ambos incluidos.
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