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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Egeria Covuntura, Fondo de inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracién
de Egeria Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.AU. (en adelante, 1a Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en dicha
fecha.

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

Los administradores de la 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 situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ia memeria adjunta,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccidn
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacidn
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seteccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreceion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno refevante para la formulacion por parte de fos administradores de ia Sociedad Gestora
de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre ta eficacia de dicho control interno. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de 1a presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.
Constderamos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion
de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 20135, ast comeo de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales del Fondo correspendientes al gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron anditadas por otro
auditor que expresd una opinion favorable sobre dichas cuentas anuales el 25 de marzo de 2015.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con
la de las cuentas anuvales del gjercicio 2015, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.
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EGERIA COYUNTURA, F.L

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
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ACTIVO

31-12-2018

31-12-2014 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31.12.2014 ()

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizade intangible

Inmovilizade material
Bienes inmuebies de uso proplo
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartara de inversicnes financieras
Cartera intetior
Valores represeniativos de deuda
instrumentos de patrimenio

instituciones de inversion Colecliva
Depdsitos en EECC
Derivados
Qtros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
intersses de la cartera de inversidn
inversiones moresas, dudosas o en litigio
Periodiflcaciones
Tesoreria

17.608.529,47

15,468,317,03

587,053,114 174,931,868
14.022.688,78 15.185.467 40
3.400.968,45 7.351.816,70
857.811,65 3.643.437 38
2.341.015,00 3.547.877.50
202.341,90 200.601.82
10.616.574,26 7.804.008,36
873663192 6.893.556 07
1.660 942 34 910.452 29
5.146,04 3.842,31

0,03 0,03
2.989.787,58 93 817,77

PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembelsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Acciones propias)
Resuitados de ejercicios anteriores
Oftras aportaciones de socios
Resultade del ejercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambics de valor en
inmovilizade maierial de usoe propio
Otra patrimenio atribuido

atribuidos a

FASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a jargo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisicnes a corto plazo
Deudas a corto piazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

17.429.781,49

16.392.463,31

17.420.78%,48

45.382.463,31

11.710.172,88

374 064,46

10.735.525,54

374.084,48

4.032.722,88 403272288
1.312.821.,46 250.150,63
179.747,98 76.853,72
179.747.98 76.853,72

TQTAL ACTIVOQ

17.608.528 47

15.468.317,03

TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVO

17.600.529,47

156.468.317,03

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMIEO

Compromisas por operaciones largas de
derivados

Compromiscs por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Vatores aportados come garantia por fa [1IC
Valores recibides en garantia por la HIC
Capital nominal no suscrito nit en circutacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otres
TQTAL CUENTAS DE ORDEN

.as Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efectos comparativos.

dei balance al 31 de diciembre de 2015.
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EGERIA COYUNTURA, F.L

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reemboisos - -

Comisiones refrocedidas a la iC 667,72 730,89

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion (274.412,87) {225.280,58)
Comision de gestidn (224.361,23) (189.081,85)
Comisidn deposiario {13.808,26) (11.812,24)
Ingrescigasto por compensacion compartimento - -

Otros {36.245,18) (24.586,48}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . .
Detertoro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION . (273.744,85) (224.549,89)
Ingresos financisros 249.082,91 214.158,03
Gastos financieros {21,89) (92,82)
Variacion del valor razonabie en instrumentoes financieros 69.534,15 {338.304,53)

Por operaciones de |a cartera internior {275.893,01) {202.017.30}

Por operaciones de la cartera exterior 345.227 16 {138 698 06)

Por operaciones con derivados - 408,83

Otros - -
Diferencias de cambic (13.293,85} (7.826,22)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.294.804,29 609.451,24

Deterioros - {58.051,06)

Resultados por operaciones de |a cartera interior 456.370,35 420.620,49

Resultados por operaciones de ta canera exterior 840 163,64 30113331

Resultados por operaciones con derivados {1.729,70) (54.251,50)

Gtros - -
RESULTADQ FINANCIERQ 1.660.105,61 477,385,70
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.326.360,66 252.835,81
Impueste sobre beneficios {13.539.20) {2.685.18)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.312.821,46 250.150,63

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de |a cuenia de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,



EGERIA COYUNTURA, F.l.-

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 el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015

2014 (%)

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribufde a participes o accionistas
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

1.312.821,46 | 250.150,63

1.312.821,46 | 250.150,63

(*y Se presenta, lnica y exclusivaments, a efectos comparativos,
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Egeria Coyuntura, F.l.
Memoria

correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Egeria Ceyuntura, F.l. {en adelante, el Fondo) se constituyd el 14 de noviembre de 1989 bajo la denominacion
de Foncafix, Fondo de lnversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacion
por Foncafix, Fondo de Inversion, y finalmente, con fecha 28 de julio de 2011 el Fondo cambid su denominacion
por la actual. E! Fondo se encuentra sujeto a Io dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion Colectiva, considerando las Gitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional det Mercado de Valores
con el numers 174, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos dei publico para gestionarles e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otres instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del inversor se
esiabiezca en funcién 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 medioambiental que
pudieran ser significatives en relacian con et patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo, Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales,

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

Segun se indica en ia Nota 7, la direccion y administracion del Fonde estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

1 ns valores mobifiarios estén bajo la custodia de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS}, entidad dapositaria del Fondo
{(véase Nota 4).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables def Fonde y se formutan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacién al Fondo, gue es el establecide en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,



h)

cj

d)

que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo 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 fie! del patrimenio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminade 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 Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). Nc obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprebadas sin cambios.

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 ningGn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Les resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y poiiticas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizadc ocasionalmente estimacicnes realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casc, a la
avaluacion del valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de gque estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias {ai alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctie tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente ai ejercicio 2015, En este
sentido, los importes incluidos en los epigrafes “Participes” y "Resuftados de ejercicios anteriores” del
balance de las cuentas anuales de! ejercicio 2014 aprobadas el 30 de junic de 2015, que ascendian a
9.536.281,24 euros y 5.131.956 98 euros, han sido corregidos por los importes 10.735.525,54 euros y
4.032.722 68 eurps, respectivamente. No obstante, dicha correccion no ha tenido impacto alguno ni en el
patrimonio ni en el resultado del Fondo at 31 de diciembre de 2014.

Agrupacién de partidas

Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimenio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

UM605b3695
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e} Cambios de criterios contables

Durante e! ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2014,

fi Correccidn de errores

Excepto por lo mensionado en el apartado antetior ¢), en la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no
se ha detectado ningtn error significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las
cuentas anuales del ejercicic 2014.

Normas de reaistro v valoracion

En ia elaboracién de las cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, poiiticas contabies y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financierocs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumgplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroliar 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 casc, de los siguientes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”,

e Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas vaiores gue supongan una deuda para
sy emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicio,
sstablecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

s Institucicnes de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversitn Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contraios de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en les productos estructurados mantenides por el Fondo.

+  Ofros: recoge, en su caso, jas acciones y pariicipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondienies a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reambolso sea probiemético y, en todo casoe, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores osfente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconccen, en su Caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Deteriofo y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ji. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y vaioracion en los siguientes epigrafes del
baiance:

- Deudas a largoicorto plazo: recoge, en st caso, las deudas contraidas con lercercs 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; inciuye, enire ofros, ei vaior iaz 5 GOt de futuros y forwards, et valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas 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 productos estructurados mantenidos por et Fondo, Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

. Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otios
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

{os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los aciivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
an contrario sera el precic de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacian. Posteriormente, los actives 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 ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

{ os activos financieros ciasificados a efectos de valoracion comao “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contraric sera el precio da la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la carera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancigs {véase apartado 3.9.ii). .

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas reprasentativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: st valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
eotizaciones 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 velor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, et valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este casc, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando coma referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn 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
instrumantos gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fivjos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io 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 cotizadoes: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el memento de la adquisicién de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en otras institucicnes de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en IC de inversion libre, IIC de 1iC de inversion libre e iIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives 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 frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o

sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en la Circular 82010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar fos fiujos de efectivo no es significativo, aquetias 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 como "Pasives financieros a vaior razonable con

cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
: a heanamanidm inalivends Ine costes de traneaccidn directamente atribuibles a la
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aperacién. Posteriormante, 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.¢.#).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adguiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantia, se alendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

1 tratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionado por ia forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

UME0535689
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su vaior razonable en fa
fecha de ia recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasiva asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversian con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver log mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valoréndolo con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por e contrario, se reconoceré confabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriarmente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menas qua s& incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su case, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados come garantta por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controf det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soélo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmenie a terceros los riesgos vy
neneficios que ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, 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, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante. en el caso de compraventa de instituciones de inversian colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participacionas o
acciones a asignar. La operacion no se valorard 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.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momentc de la contratacion y hasta el
momento dei 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 imporie neminal comprometido,

En ios epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financierps —~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del vaior razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiends de si los cambios de vator se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razohable de estos cantratos. No
obstante Io 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 reafizadas, se encusntran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de fa
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimeonio ni sobre
ol resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o def pasivo, segin su saldo, def balance, hasta la fecha de su fiquidacion,
excepto en &l casc de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se regisira, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” dei activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del
balance, hasta la fecha de su liguidacion.

ili. Adquisicion femporal de actives

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

{ as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones tempoerales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razpnabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicién o ei vencimiento del contrato en ios epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados”

de las cuenias de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas (cobradas} para el ejercicic de las opciones y warranis se registran par su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o extetior del activo {o pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucién de |a cperacidn,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos.

En ios epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resullados por
operaciones con derivados” o “Varigcion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la lguidacién de la operacidn, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia cartera interior 0 exterior del
activo o de! pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.



el

g)

En aquellos cascs en gue el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacionas con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior dei activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efactivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidacos 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 ~ Intereses de la cartera de inversion” del batance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonic. Se registran en et epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a parlicipes ¢ accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolse, en funcion del vaior
fiquidativo det dia de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /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
“Pairimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado de! ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos © negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

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 gasios:

J
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. Ingreses porintereses 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 aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, & excepcion de los intereses correspandientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se regisiran 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 — Infereses de
iz cartera de inversion” del active del balance. La conlrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su £aso, Como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo,

ii. Comisionies y conceplos asimilados

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

Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la |IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como ofros gastos de gestidn necesarics para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atripuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en &l casc de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el efercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros’,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i}. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de vaior
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, 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 razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni scbre
el resultado de! Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

)

E! 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 impuesio corriente y el gaste o ingresc por el impuesto
diferido,

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones 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.

El gasto o ingreso por impuestc diferido, en caso de que exisia, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferide, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies v los créditos por deducciones y veniajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Lag perdidas fiscales
cue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales & compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional del Fordo es el euro. Consecuentemente, todes los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "maoneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la facha o, en su defecto, del iltimo dia habil anterior a esa fecha.

i as diferencias de cambic que se producen al convertir Ios saldes denominades en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentes
financieras, as diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ja valoracion {véase Nota 3.g.iil).

Cperaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Rea! Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que veia por ta independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asl como ia existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que log
de mercado. Segun lo estabiecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en ia
Comision Naciona! del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones
retrocadidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de ta sociedad gestora del Fonde, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por ef Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

£l detalte de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, et saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazes de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 704.048,63
Comprendido entre 3 v 4 afios 153.562,92
857.611,55

incluide en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 503 miles
de euros (10% mites de euros al 31 de diciembre de 2014), el saido correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de figuidacion.

En ef epigrafe “Acreedores” det batance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 137 miles de
euros (38 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2015, el 11,95% del patrimonio del Fondo estaba invertido en acciones o participaciones
de instituciones de fnversion Colectiva aun cuando este tipo de inversion esté limitada al 10% del patrimonio por
la politica de inversién del Fondo. Con posterioridad al cierre del ejercicio el Fondo ha subsanadc este hecho.

Los valores v actives que integran la cartera def Fonde que son susceptibles de estar depositados, io estan en
UBS Bank, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondc realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:
La gestion de los riesgos financieros gque Heva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida af

establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
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13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos gue fimitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversién en ctras instituciones de inversién Colectiva:

lLa inversién en acciones o participaciones emifidas por una unica lIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podré superar ef 10% del patrimonio, de acuerdo a lo indicado en la politica de
inversién contenida en su folleto. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en et articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2042, de 13 de julio, no podra superar el 10% del patimonio del Fondo, de
acuerdo a lo indicado en la politica de inversién del Fondo.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

i a inversion en los aciivos e instrumenios financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emiscres en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se fiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaicores
emitidos o avalades por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisidn no supere el 30% de! activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc gue tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectadcs de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de Ios intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El tolal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de! Fondo.

sclos, las entidades pertenscienies 2 un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
amisor.

o Limite general 2 la inversion en derivados:

lL.a exposicién fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo, Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual 0 potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
fos que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con cierias limitaciones.
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Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principatl e intereses y depositos que
el Forndo tenga en dicha eniidad no podran superar el 35% del patrimonio det Fondo.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacidn
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A {ales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatf o de renta fija que cumpla
con los requisitos estabiecidos 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 econdmice se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna Himitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién 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
patrimonic en valores emitidos o avalades por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un fimite maximo conjunto del 10% dei patrimonio, en:

.+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cuaiquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a} o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez ai menos con ia misma frecuencia con ia que
la 1IC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previstc en el articuio 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con la previsto en el articulo 49.

+  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares,

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarics del Fondo.
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« Obligaciones frente a terceros.

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superior a un mes, o per adquisicion
de activos con pago aplazado, con fas condiciones que establezca la Comisién Nacionai del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacién de ia operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédilo representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con tos limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que 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 Inversicn Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona ef riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembalsos de los participes,

Riesgo de mercado

£l 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:

- Riesge de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a certo plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles. la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierie.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacion o expropiacion de activos 0 imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatites.

Los resgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun io establecide en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Eurog
Cuentas en el depositario:
UBS Bank, S.A. (cuentas en euros} 2.813,559.54
UJBS Bank, S.A. {cuentas en divisa) 176.228.04
2.989.787,58

Los saldos positivos de las principaies cuentas corrientes en eurcs mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2015 un tipo de interés anual Ecnia menos 0,5 puntos porcentuales (para las cuentas en suros) y un
tipo de interés anual Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentusies (para las cuentas en divisas), revisable y
liquidable trimestralmente en ambos casos.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ei patrimonio det 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 patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada parlicipacion se ha efectuado de la siguients

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

Patrlmonm at'rrbl.frc_ia a participes o aecionistas del Fondo 17.420.781,49 15.392.463 31
al cierre del ejercicio

Valor liguidativo de la participacion 267,14 24582
N Participaciones 653.246,83 62.616,42
N° Participes 285 264

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de pariicipes de los Fondos de Inversion no debe ser
infarior a 100, en cuyo caso dispondran de! plazo de un afio para llevar a cabo la reconsfitucion permanente del
niimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015 existia una participacién signhificativa (persona juridica) del 22,26% del patrimonio del
Fondo. Dicha participacion se incluye en la informacidon publica periodica correspondiente del Fondo, y se
encuentra contenida en el registro especifico de participaciones significativas de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

7.  Otros gastos de explotacién

Seqin se indica en la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estan encomendados a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1,30% anual,
calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo y que se satisface mensualmente.

18



0Me053710

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide, durante los ejercicios 2015 y 2014, una comision
del 0,08% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo durante sl ejercicio 2016, que se satisface
trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gesticn y deposito sobre ia parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas pot entidades pertenecientes al
Grupo, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no perienecientes al Grupo, no supera los limites establecidos a tal efecto
en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en et
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance,

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Calectiva y sus posteriores madificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V fas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principates funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicidn de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el obieto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

6. Comprobar que ias operaciones realizadas [o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de tas participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién gue la sociedad gestora
deben remitir 2 la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, de conformidad con la normativa vigente.

10, Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio det Fondo,
nien directamente o a través de una entidad participante, sonservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse gue la liquidacién de tas operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinan
las reglas de liquidacion que rifan en los mercados ¢ en los términcs de liquidacion aplicables, asi como
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cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las accicnes y ios beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articuio 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Inciuido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en fitulos extranjeros,

Adicionalmente, en el saldo deil epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenia de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2015 se recogen ios honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del
Fondo, por un importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en e gjercicio 2014).

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

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningan importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagoes significativos a
proveedores en operaciones comerciaies. En opinion de los Administraderes de sy Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de page a proveedores en operacicnes comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplide con los limites legales
de aplazamiento.

Situacion fiscal

Ei Fondo tiene ablertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 21 de dinjem
Aaaa G GIGICT

o)
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 84 y 66 miles de ewros, respectivamente.

re de 2015 y 2014, en el epigrafe ‘Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

No existén diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
impenibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe 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, el Fondo registra en el epigrafe ‘impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gastc en concepto de impueste sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
gue el Fondo oblenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fonde, surjan pasivos
adicionales de importancia,
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningun 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

EGERIA COYUNTURA, F.1.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000126W3 Bonos|REINO DE ESPANA|G,550[2019-11-30 153.562,92
EUR | ESOLO1601225 Letras|REINO DE ESPANA|0,000[2016-01-22 499.315,06
EUR |ES0000101255 Bonos/COMUNIDAD DE MADRIDI4,110/2016-06-23 204.733,57
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 857.611,55
EUR | ESO118900010 Acciones|FERROVIAL SA 334.535,00
EUR {ES0113211835 AccionesBBVA 134.780,00
EUR | ESO178430E18 Acciones:TELEFONICA SA 307.050,00
EUR | ES0148396007 Acciones|INDITEX 411.970.00
FUR {ESO173516115 Acciones|REPSOL YPF SA 253.000,00
EUR |ES0L10047919 Acciones!DEOLEO 57.500,00
EUR | ESGL78165017 Acciones TECNICAS REUNIDAS 278.800,00
EUR | ES0171996012 AccionesiGRIFOLS 255.780.00
EUR | ES0105065009 Acciones|TALGO SA 113.900,00
EUR | ES0105075008 AccionesiEUSKALTEL SA 173.700,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.341.015,060
EUR | ES0165142037 ParticipacionesMUTUAFONDO CORTO PLAZO, FI 202.341,90
TOTAL Cartera interiordﬁstituciones de Inversion colectiva 2602.341,90
EUR | NLO010273215 | Acciones]ASML HOLDING NV 330.200,00
EUR | FROQ0O120628 Acciones|AXA 353.220,00
EUR | DEOOOBAYO0017 | Acciones BAYER 347.400,00
EUR |FRO0D00125338 Acciones|CAP GEMINI SA 256.800,00
EUR | FR0000120172 Acciones| CARREFOUR SUPERMARCHE 266.500,00
CHF | CHOO038863350 AccionesNESTLE 342.531,84
CHF | CH0012032048 AccionesROCHE HOLDING 304.791,31
EUR | NL0000235190 Acciones EUROPEAN AERO DEFENSE & SPACE 310.000,00
EUR | NLEGOCQGE9165 Acciones HEINEKEN NV 315.080,00
EUR | NLO000303600 Acciones|ING GROEP 373.500,00
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EUR | NLOGOD009082 AccionesKPN NV 349.200,00
EUR | FRO000121014 Acciones|LYMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 202.860,00
EUR | DE0007164600 Acciones!SAP AG 403,590,00
EUR | IT0004781412 Acciones|UNICREDITO ITALIANO SPA 308.100,00
EUR | FRG000125486 Acciones|VINCI 295.700,00
EUR | DEOOOATEWWWO ! Acciones|ADIDAS 449.550,00
EUR | DE0005200000 Acciones|BEIERSDORF AG 336.640,00
usD | US0378331005 Acciones| APPLE COMPUTER INC 290.719,94
EUR | DE0005552004 Acciones|DEUTSCHE POST 337.415,00
CHF | CHO0023403456 Acciones|DUFRY 165.407,73
EUR | DE0005785604 Acciones|FRESENIUS 197.910,00
GBP | GBOOC6731235 Acciones|ASSOCIATED BRITISH FOODS 102.027,11
CHF | CHO0i214263] Acciones|CLARIANT AG $6.078,92
Usph ( US8EBI60R1014 AccionesiTESLA MOTORS INC 331.444,49
EUR | FROO0G130577 AcclonesPUBLICIS GROUPE 368.280.00
EUR | FROO00121667 Acciones!ESSILOR INTERNATIONAL S.A 460.,200,00
EUR | FRO000130403 AccionesiCHRISTIAN DIOR 274.312,50
GBP | GBO000456144 Acciones)ANTOFAGASTA PLC 95.514,31
UsDh | NLOOI0831061 Acciones]MOBILEYE NV 155.698,77
EUR | DEOOOZALIHIT | AccionesiZALANDO 218.400,00
EUR | DECOOAIDAHHO : Accionesi BRENNTAG 96.560,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonic 8.735.631,92
EUR | LUOL90305473 ParticipacionesiPARVEST ASSET MANAGEMENT 204.093,70
EUR |IECOBSX2ZVYSYD | Pariicipaciones[iSHARES CURO CCRPORATE 244.375,00
EUR | TEOOBCRY6557 | participaciones[ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 250.775,00
EUR | LUG227127643 Participaciones| AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS | 249.760,80
EUR | FRO010149126 Participaciones| CARMIGNAC GESTION 256.680,34
EUR | GBOO32179045 ParticipacionesM&G INVESTMENT FUNDS 167.086,75
EUR | LU0329592371 Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL 249,950,75
EUR |LU0866838229 ParticipacionesiALKEN FUND SICAV EUROPEAN OPPO |  258.220,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 1.880.942,34
EUR | ES0169350016 AccionesiPESCANOVA 0,03
TGTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,03
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Egeria Coyuntura, F.L

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion dei Fondo y evolucién
previsible

t.as politicas monetarias de ios bancos centrales han estade todo el afic alineadas y han dominado los fiujos
financiercs: la FED subid los tipos de interés hasta el +0,25-0,5%, si bien su politica monetaria sigue siendo
acomodaticia. El banco central japonés ha mantenido su politica monetaria expansiva y el BCE ha bajado los
tipos de interés hasta el -0,3%, implementado su particutar QE que se prolongara todavia en &f tiempo. China
redujo los tipos de interés para estimular su economia y devalud el Yuan, al tiempo que su gobierno lanzaba
planes de estimulo economico.

En clave poiitica, en julio en Eurcpa se llegd a un acuerdo entre el gobierno griego vy la troika, permitiendo asi
que Grecia se manienga en el eurc gracias al tercer rescate eurcpeo. Los datos macroecondmicos, aungue
retroceden timidamente, siguen anticipando una mejora en el crecimiento europeo.

La fuerte correccidn del precio del petroleo gue empezd en 2014 ha continuade en 2015, estando el precio del
parril por debajo ya de los 40 dolares, presionando a la baja los indices de precios (menor inflacién) a nivel
mundial.

Todo ello ha provocado que el euro se debilite contra el dofar, lo que favorecerd de nuevo a fa industria
exportadora europea en 2016.

En Espafia el resuitado de las elecciones generales complica la gobernabilidad, que pasa por conseguir pactos
de dificil implementacion. No obstante, los presupuestos de 2016 ya estan aprobados y esto facilitara que
contintie la tendencia positiva en nuastra economia. El crecimiente del PIB se sitiz por encima del 3% La
produccién industrial estd en ascenso, destacando el incremento en automoviles. Los precios y ventas de
viviendas repuntaron vy el dato de inflacion se situd en 0%, afectado por la bajada del petréieo.

t & renta variable tuvo una evolucion lateral-mixta durante todo el afic en Europa y ligeramente bajista en EEUU,
con una fuerte correccién en diciembre. Durante el ejercicio 2015 el Dow Jones retrocedid un -2,2% y el S&P500
un -0,7%. Disparidad en los indices europeos, el Euro Stoxx-50 subid un 38% v el IBEX 35 cayd un 4,9%. EI
gran nivel de fquidez actual ayudard a sostener la actividad economica y la asuncion de riesgos.

En 2016 el reto de las economias de los paises desarrollados es alcanzar la “normalizacion’, que tampoco ha
podido verse en 2015, incertidumbre que estd siendo apreciada por los mercados junto con el de normalizacion
de los precios del crudo.

Estames avanzando en el proceso de “normalizacion” de los mercados financiercs, al menos en EEUU donde en
este ditimo trimestre asistimos a la primera subida de tipos de interés. En cambio, el BCE en Eurcpa y el BoJd en
Japén seguirdn aumentando ef tamafio de sus politicas monetarias expansivas.
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La ralentizacién en el crecimiento de los paises emergentes, con China como principal exponente, esta
provocando gue el crecimiento global se ralentice. La duda de los inversores es saber si las economias de los
paises desarrollados, como Europs y EEUU, serdn capaces por si solos de crecer a tasas elevadas,
incrementando su demanda interna, compensando asi el efecto negativo de los emergentes,

La ralentizacion en el crecimiento global, esta arrastrando los precios de las materias primas, que se hallan en
minimos histéricos, agravande mas si cabe la situacion de los paises emergentes. Mencidn especial merece el
precio del petrélec que sigue a la baja, con una oferta creciente con Iran como nueve producter y una demanda
estable. Las caidas en los precios en las materias primas estan poniende en problemas financieros, por su
elevado apalancamiento, a empresas petroleras y mineras,

E: crédito se esta viendo afectado por aste entorno y es una de las sefiales gque nos aconsejan ser cautos en los
proximos frimestres.

i as valoraciones bursatiles de las empresas son exigentes y asistiremos a un afio con continuos vaivenes en las
cotizaciones. No cbstante seguimos sin alternativas-de inversion a la renta variable. Los fundamentales de las
empresas son buenos, en especial en la economia eurcpea, donde tenemos un tipo de cambio que favorece las

exportaciones y unos costes de ia energia menores, por los bajos precios del crude, aunque seguiremos siendo
muy sensibles a los cambios politicos que se puedan producir.

La rentabilidad durante el ejercicio 2015 fue del 8,67% cerrando el gjercicio con una composicion de cartera del
64,40% en Renta Variable, 13,00% en Renta Fila y 22,80% en liquidez.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, 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 fa normativa vigente
{(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Egeria Activos, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., D. Emilio Salvador Scutullo, para hacer constar que todos
los miembros dei Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondoe han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una carg,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestidon, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015,
firmando todos vy cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 10 de marzo de 2016

El Secretario del Cansejo de Administracion

e

D. Emitio Salvadbr Soutuilo

El Presidente del Gonsejo -Qige Administracion
o .. 1

1

D. Carlos Castellanos Escrig

Consejeros

D. Gonzalo Lalgumet Martin . Rafael Vilarrasa Cantdn



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2015 de Egeria
Coyuntura, F.1., se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
numeracion 0M6053630 a OMB053718, ambas inclusive, habiendo estampadc sus firmas los miembros
del Consejo de Administracién de Egeria Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

- Madrid, 10 de marzo de 2016

D. Emilio Salvadef Soutuile

Secretario del Consejo de Administracion



