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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Tressis Gestién, S.G.1.1.C., S.A., Sociedad Gestora de
Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion:

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de tos administradores de fa Sociedad Gestora en refacién con fas cuentas
anuales

Los administradores de [a Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular {as
cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen fa imagen fiel del patrimonio, de la
situacidn financiera v de los resuttados de Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de Inversidon,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en
Espafia, que se identifica en la nota 2.1 de la memoria adjunta, y del control internc gue
consideren necesario para permitir ta preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién
material, debida a fraude ¢ error.

Responsabifidad del audifor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas, basada
en nuestra auditorfa. Hemos llevade a cabo nuestra auditoria de conformidad con 1a
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
qgue cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiguemos y ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requlere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la infermacicn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicic def auditor, inclulda [a valoracidn de los riesgos de
incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, ef auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacidn por parte de la Sociedad Gestora de {as 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 opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccidn, as/ como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas
n su conjunto.

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

DomiciFa Social: Pl Pablo Ruiz Picasse, t. 28020 Madrid - nscrila ¢ et Reglstio tersanlll de Kadrid al Tormo 12749, Libro 0, Fofo 215, Seccidnr 89, Hoja M-23123, scrigeidn 1146 CAF G-7A9T0508.

Aomamber fisor ol Frnst & Yauno Glokal Limited.



Building & beiter
worlting world

Opinién

En nuestra opinidén, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos [os aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Mistral Cartera
Equilibrada, Fondo de Inversién a 31 de diciembre de 2015, asfl como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios vy criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros reguerimientos legales y reglamentarios

Ef informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones gue los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas scbre {a situacién del Fondo,
fa evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de fas
cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacién contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacion distinta de 1a
obtenida a partir de los registros contahles del Fondo,

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

/
Roberto Diez Cerraté
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MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,

FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados e! 31 de diciembre

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolses
Comisiones retrocedidas a la L1.C.
Otros gastos de explotacion

Comision de gestion

Comision depositario

Otros

Excesos de provisiones

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Vartacion del valor razonable de instrumentes financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cariera exterior
Por operaciones con derivados
Ctros

Diferencias de cambio

Deterioro y resulftade por enajenacionss de instrumentos financieros
Deterioros
Resuitados por operaciones de la cartera interior
Resuitados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros
A.2)) RESULTADO FINANCIERO

A3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A4} RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2015 2014
126.305,38 86.034 25
10 {1.039.575,05) (637.485,83}
{970.282,28) (594.602,58)
{60.708,04) (37.233,38)
(8.584.73) (5.649,97)
(913.268 .67} (551.451,68)
11 21.173,35 147.422,88
(834,24} (3.264 ,66)
536.079,79 (213.866,64)
{665.223,12} 178.224,73
1.101.302,91 (392.081,37)
693,17 603,58
2.626.682,52 1.835.748,12
T07.945 04 140.457,54
1.915.406,47 1.683.363,43
5 3.331,01 1.927.15
3.183.784 58 1.766.643,28
2.270.524 82 1.215.191,680
] (22.705,24) {12.151,91}
2.247.819,68 1.203.039,69




MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO BE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOQS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2015 2014
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.247.818,68 1.203.039,69
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimeonio neto - -
Otros ingresos/gastos - -
Efecto impositivo - -
2.247.815,68 1,203.039,69

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONCCIDOS

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultado
de
gjercicios Resultado
Participes Reservas anteriores del ejercicio Total

A.SALDO FINAL DEL EJERCICIC
2013 24.646.563,80 124.697,13 {132.908,22) 1.365.546,74 26.003.901,45
f. Ingresos y gastos reconocidos en

Patrimonio Neto - - - 1.203.039,69 1.203.039,69
. Operaciones con participes

1.{+) Suscripciones 27.965.624,51 - - - 27.965.624,81

2.{-} Reembolsos (10.258.024 22) - - - (10.258.024,22)
{ll. Otras variaciones def Patrimonio
Neto 1.365.546,74 - - (1.365.546,74) -
B. SALDO FINAL DEL EJERCICIO
2014 43.719.711,13 12469713  (132.906,22) 1.203.039,69 44.914.541,73
I. Ingresos y gastos reconocidos en

Patrimonio Neto - - - 2.247.819,68 2.247.819 88
Il. Operaciones con participes

1.(+) Suscripciones 44.337.371,72 - - - 44 .337.371.72

2.{} Reembolscs {14.414.936,08) - - - {14.414.938,08)
Ili. Otras variaciones del Patrimenic

Neto 1.203.039 69 - - (1.203.038,69) -
C. SALDO FINAL DEL EJERCICIO

74.845.186,46 124.697,13 (132.906,22) 2.247. 819,63 77.084.797,05

2015




MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado & 31 de diciembre de 2015

1. NATURALEZA 'Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyé en Espaiia el 28
de agosto de 2008, por un periodo de tiempo indefinido. E! 20 de julic de 2012, qued¢ inscrito en la
Comision Nacional del Mercado de Valores el cambio de denominacion del Fondo Mistral Flexible,
Fondo de Inversion por la actual Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion.

El Fondo esta inscrito con el nimero 3,552 en el Registre Administrativo especifico de la Comision
Nacicnal del Mercado de Valores, desde el dia 14 de sepliembre de 2006.

El Fondo tiene por objeto social la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre gque
el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

.a normativa bésica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversion Colectiva (modificada por la ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre), en el Real Decretc 1082/2012, de 13 de julic, de aplicacion a partir del 21 de julio de
2012 {modificado por el Real Decreto 83/2015 de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre), que desarrolla la anterior Ley, en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores
y en la Orden Ministerial del 30 de julio de 1992, asi como en las circulares emitidas por la Comisién
Naciona! del Mercado de Valores gue regulan las Institucicnes de Inversion Colectiva.

La normativa vigente regula, entre otros, Ios siguientes aspectos:
' Mantenimiento de un patrimenio minimo de 3 miliones de euros.

' Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus actives ilquidos en efectivo o en
cuenta corriente en el banco depositario ¢ en adquisiciones temporales de activos a un dia
de valores de Deuda Piblica.

. Inversion en valores negociables e instrumentes financieros, admitidos a cotizacidn en bolsas
de valores 0 en ofros mercados 0 sisiemas organizados de negociacion, cualquiera que sea
el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la
legislacion vigente. Del mismo modo podrén invertir en depésitos bancarios, acciones y
participaciones de otras 1.1.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado
monetario y valores no cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articule 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la ulilizacidon de
estos instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversién colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivadoes, en fodo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
. Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de |a entidad depositaria.
. Numero de participes no podra ser inferier a2 100.



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

. Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de
la Circular 3/2008 a la Comisién Naciona! del Mercado de Valores en el plazo indicade en
dicha Norma.

. Régimen especial de tributacion.

La gestidn y administracién del Fondo esta encomendada a Tressis Gestion, Scciedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A, Figura inscrita con el nimero 223 en el Registro especial de
sociedades de Inversidén Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con domicilio en
Madrid, calle Orense, 4.

La Sociedad Gestora ha delegado las funciones de administracion, servicios contables, valoracion y
determinacion del valor liquidativo y control del cumplimiente de la normativa financiera aplicable en
RBC investor Services Activos Espafia, S.A.U.

La Entidad Depositaria del Fondo es RBC Investor Services Espafia, S.A. {anteriormente
denominada RBC Dexia Investor Services Espafia, S.A., inscrita con el numere 68 en el Registro de
Entidades Depositarias de Instituciones de Inversidn Celectiva de la Comision Naciona! del Mercado
de Valores y domiciliada en Madrid, Fernando El Santo, 20. Como Entidad Depositaria, es
responsable a todos los efectos de la custodia de los valores mobiliarios y activos financieros que
integran la cartera del Fondo, no enconfrandose al cierre del ejercicio pignorados ni constituyendo
garanfia de ninguna clase.

Con fecha 10 de diciembre de 2015 fue formulado el “Proyecto Comun de Fusion” por el Consejo de
Administracion de MLM valores S.I.C.AV., S.A. (la "Scciedad Absorbida") y por las entidades gestora
y depositaria del fondo de inversién Mistral Cartera Equilibrada, F.I. (el “Fondo Absorbente™) para dar
cumplimiento a o establecido en la Ley 3/2000, de 3 de abri], sobre Modificacionses Esfructurales de
las Sociedades Mercantiles, en relacién a la operacion de fusidn prevista. l.a operacién de fusion por
abscrcion proyectada implicara la transmision en blogue del patrimonio de la Scciedad Absorbida en
heneficio del Fondos Absorbente, la extincién sin liquidacién de la Sociedad Absorbida, y la atribucion
de participaciones del Fondo Absorbente a los accionistas de la Sociedad Absorbida.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1. Imagen fiel

Las Cuentas Anuales se han abtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables y nermas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de
la situacion financiera, de jos resultados del Fondo y de los cambios en su patrimeonio neto.

Estas Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de ia
Sociedad Gestora y, una vez verificadas por el auditor de cuentas, seran aprobadas por dicho
Consejo de Administracion, estimandose que seran aprobadas sin modificaciones.



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual {erminade el 31 de diciembre de 2015

2.2. Comparacién de la informacion

A efectos de comparar la informacion del ejercicic anual cerrado el 31 de diciembre de 2015 con la
de! ejercicio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2014 en el balance de situacion, cuenta de
pérdidas y ganancias, en el estado de cambics en el patrimonic netc y la memoria. Las cifras
relativas al ejercicic 2014 contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos
comparativos.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales.
2.3 Utilizacién de fuicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los administradores de la Sociedad Gestera han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromises existentes en la
fecha de emisién de las presenies cuentas anuales.

Las eslimaciones y asunciones realizadas estédn basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos
resultados constituyen la base para establecer los juicios schre el valor contable de los activos y
pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuenies. Las estimaciones y las asunciones
son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y
asunciones podria conducir & resultados que podrfan requerir ajuste de valcres de los activos y
pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un
cambio en dichas estimaciones, su efecto se registrarta en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese
periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Neota 3}).

. El valor razonable de determinados actives financieros cotizados en mercados no activos
(Nota 3).

3 CRITERIOS GENERALES DE REGISTRC Y VALORACION

Las normas de registro y valoracion aplicadas en la elaboracion de las Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio han sido las siguientes:

3.1. Cartera de inversiones financieras — instrumentes no derivados

La ifotalidad de los actives financieros que componen la cartera de inversiones financieras det Fondo
se ha clasificado a efectos de su valoracién en la categoria “Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Estos activos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, excluidos, en su caso, los
intereses devengados y no vencidos en el momenic de la compra, que se registran de forma
independiente. El valor razonable inicial es, salvo evidencia en contrario, el precic de la transaccion
que equivale a la contraprestacion entregada mas los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la cperacion.



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

La valoracién posterior de estos activos se realiza en fodo momento a su valor razonable. El valor
razonable se calcula diariamenie de acuerdo con los siguientes criterios:

) Instrumentos de patrimonio

- Colizados: precio oficial de cierre del dia o, en su defecto, del dia habil inmediato
anterior.

. Valores representativos de deuda

Su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea
activo y los precics se ohtengan de forma consistente.

t a Sociedad Gestora considera un mercado como no activo, cuando el volumen negociado y
el nimero de operaciones no superan un umbral minimo y por fanto debe considerarse no
representativo.

En caso de que no exista mercado active se aplican técnicas de valoracién que son de
general aceptacion y que utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado,
en particular la situacién actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

. Depositos en entidades de crédito: su valor razonable se corresponde con el precio que
iguala la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos vigentes en cada momento,
sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada.

. Participaciones en Instituciones de Inversidn Colectiva; el Gltimo valor liguidativo publicado o
comunicado por la Sociedad Gestora de la Institucién.

Las diferencias, positivas o negativas, que surgen como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones de la cartera” (interior o
exterior), utilizando como contrapartida la cuenta "Cartera de inversiones financieras” (interior o
exterior) del Balance de Situacion. Cuando se produce fa baja del activo financiero, el resultade se
registra en “Resultados por operaciones de la cartera” (interior o exterior} de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias.

3.2. Cartera de inversiones financieras —instrumentos derivados

Las operaciones con instrumentos derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
e! momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en cuentas de compromiso, por el
importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Gananclas de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta
“Resultados por operaciones con derivados” o “ Varlacion del valor razonable en instrumentos
financieros, por operaciones con derivados”, segln los cambios de valor se hayan liguidade o no,
utilizando come contrapartida la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del Balance de Situacion,
segun corresponda.
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E! valor razonable de estos instrumentos se determina diariamente de acuerdo con los siguientes
criterios:

1. Derivados negociados en mercados organizados: cambio oficial de cierre del dia de ia
valoracion o del titime dia habil.

2. Derivados no negociados en mercados organizados: el obtenide por la aplicacion de
metodolegias de valoracion generaimente aceptadas por el mercado.

. Futuros financieros

El efectivo depesitado en concepte de garantia tiene la consideracién contable de depésitc cedido
registrandose en la partida “Deudores” del activo del Balance de Situacion adjunto.

. Opciones y warrants

Las primas por opciones y warrants se reflejan en la cuenta "Derivados” de la cartera interior o
exterior del Activo o del Pasivo del Balance, segun se trate de opciones y warranis comprados u
opciones vendidas.

En caso de opciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion
inicial o posterior del active subyacente adquirido o vendido. Se excluyen de esta regla las
operaciones que se liquidan por diferencias. En caso, de adquisicion, sin embarge la valoracion inicial
no puede superar el valor razonable del active subyacente, registrandose la diferencia como perdida
en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

. Compra-venta a plazo de valores representativos de deuda

Diariamente el Fondo refleja en su Cuenta de Pérdidas y Ganancias las diferencias existentes entre
el valor razonable y el importe comprometido de las operaciones.

. Permutas financieras

Se registran desde el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o
vencimiento del confrato, en la rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe
nominal comprometido.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se contabilizan utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del Active o del Pasivo del
Balance, segin sea el saldo neto del contrato deudor o acreedor, respectivamente.

Las diferencias gue surjan como censecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, conforme a lo descrito para las operaciones con instrumentos
derivados.

. Cesion de valores en préstamo

Los valores enfregades en forma de préstamo simple por el Fondo, en ios gue, por tanto, el
prestatario adquiere su propiedad o iibre disposicién, y ef compromiso de devolver al Fondo en fecha
determinada valores de la misma clase de los recibideos, continvan figurando en las cuentas
correspondientes del active del balance de situacion, registrando el valor razonable de los valores
cedidos en préstamo por el Fondo desde el momenio de la cesion y hasta la fecha de cancelacion,
en la cuenta "Valores cedidos en préstamo” de las cuentas de orden.
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Los ingresos obtenidos como consecuencia de la cesidn de valores en préstamo se periodifican
hasta el vencimiento de la operacion de acuerdo al tipo de interés efectivo.

Si el Fondo vende los activos financieros recibidos en garantia por la operacién de préstamo
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de devolverlo, valorandose este
pasivo a su valor razonable de acuerdo con lo indicado en la Nota 3.6.

3.3. Moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro por lo que todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en moneda extranjera. Estas
transacciones se contabilizan a efectos internos doblemente, por una parie en la divisa en que esten
denominados y por ofra en los regisiros contables convertidos a suros, de acuerdo al tipo de cambio
de contado de cierre del mercado de referencia a ia fecha de reconocimiento de la fransaccién, ¢ en
su defecto del dltimo dia habil anterior a dicha fecha.

Las diferencias a que dan lugar las oscilaciones diarias de cotizacion de las divisas se tratan de la
forma siguiente:

- Si proceden de partidas que forman parte de la cartera de inversiones financieras, se tratan
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion descritas en las
Notas 3.1 y 3.2 anteriores.

- Si proceden de la tesoreria o de débitos y créditos monetarios, se reconocen en su totalidad
en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del periodo en el epigrafe “Diferencias de cambio”.

3.4. Patrimonic atribuido a participes
Este epigrafe del Balance de Situacion refleja el valor de las participaciones del Fondo.

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se registran por el importe efectivamente suscrito
o reemboisado con abono o cargo, respectivamente, a “Participes” del epigrafe “Fondos
reembolsables atfribuidos a participes”.

A estos efectos, el valor liguidativo de las participaciones se calcula diariamente dividiendo e!
patrimonio del Fondo, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decrete 1082/2012, entre el
numero de participacicnes en circulacion a la fecha de célculo.

3.5, Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonahle, que, salve evidencia en contrario, es el precio
de |a transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracion posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipe de interés efectivo.
No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio,
se vaioran por su valor nominal.
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Las pérdidas por detericro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculade en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como st reversién se reconocen como
un gasto o un ingreso en ia cuenta de perdidas y ganancias.

3.6, Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto los derivados financieros que se consideran “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en la Cuentia de Pérdidas y Ganancias”.

l.os pasivos financieros se valoran inicialmente a su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion (valor razonable de la contraprestacion recibida ajustada por
los costes de transaccion directamente atribuibles).

La valoracién posterior de los débites y partidas a pagar se realiza a su coste amortizado y el resto
de pasivos financieros a su valor razonable, determinado este valor conforme a los criterios descritos
en la Neta 3.2 anterior. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de
tiempo inferior a un afio, se pueden valorar por su valor nominal.

3.7. Impuesto scbre beneficios

Ei gasto por Impuesto sobre beneficios se calcula en funcidn del resultade econdmico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, segln corresponda, por las diferencias permanentes con el
resultado fiscal o base imponible del mencionado impuesto y minorado, en su caso, por fas bases
impenibles negativas registradas contablemente en cuentas de orden y susceptibles de ser
compensadas.

De acuerdo cen la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio se pueden compensar
fiscalmente con los beneficios de los dieciocho ejercicios siguientes, en determinadas condiciones.
No obstante, este efecto fiscal, en caso de existir, Unicamente se reccnoce contablemente mediante
la compensacion del gasto por impuesto cuando se generan resultados positives. Mientras no se
generen resultados positivos, las pérdidas fiscales pendienies de compensar se presentan en
cuentas de orden.

El tipo de gravamen a efectos del Impueste de Sociedades es del 1%.

A efectos de célculo del valor liquidativo de cada participacion, se realiza diariamente la provision del
gasto por Impuesto de Sociedades,

3.8 Ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se reconocen en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias siguiendo el criterio del
devengo, con independencia del momento en que se produzca el cobro © el pagoe de los mismoes. En

particular:

- Los ingresos por intereses de la cartera de Inversiones financieras se reconocen ufilizando el
tipo de interés efectivo de [as operaciones.

- Los ingresos por dividendos se reconocen en la fecha en que se adquiere el derecho a
percibirios.
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- El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

A efectos de célculo del valor liquidativo, las periodificaciones de ingresos y gastos y la determinacion
del valor razonable de la cartera de inversiones financieras se realiza con la misma frecuencia que
diche calculo.

3.8 Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el articulo 67 de la ey
35/2003, de 4 de noviembre, de insfituciones de inversién colectiva y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla dicha ley.

La Sociedad Gestora del Fondo dispone de un Reglamento Internc de Conducta, donde se recogen
las normas de actuacién refacionadas con transacciones entre partes vinculadas.

4, DEUDORES

El saldo que muestra dicho epigrafe en el Balance de Situacién adjunto, al cierre de los gjercicios
actual y anterior, presenta la siguiente composicion:

Euras
2015 2014
Administraciones Plblicas (Nota 9) 17.211,94 3.887,14
Deudores por retrocesion de comisiones 108.838,95 68.237,83
126.050,89 73.224 97

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras del Fondo al cierre de los ejercicios actual y
anterior, se muestra a continuacidn:

Cartera interior 2015 2014
Valores representativos de deuda 1.250.000,00 2.449.112,52
Instituciones de fnversidn colectiva 65,101,921, 3.611.858,14

Cartera exterior

1.455.185 42

Valores representatives de deuda -
687.238.556,32 36.657.367,42

Instituciones de Inversidn colectiva

74.590.478 23 44,173.521,50

Intereses de la cartera de inversion {7,19) 73.586,28

Total cartera de inversiones 74.590.471,04 44 247 107,78

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existen inversicnes financieras consideradas dudocsas,
morosas ¢ en litigo.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ¢l detalle de los valores representativos de deuda es el siguiente:

Cartera Interior
Deuda Publica
Adguisicion temporal de activos

Cartera exterior
Deuda Publica

Renta fija privada cotizada

2015 2014
- 1.449.112,52
1.250.000,00 1.000.000,00
1.057.334,80
397.850,62
1.250.000,00 3.804.287 94

La tasa media de rentabilidad de los valores de renta fija y de las adquisiciones temporales de activos
en cartera al 31 de diciembre de 2015 esta entre el (0,2098%) y el 0,0000% (2014 entre el 1,3297% y

el B,7082%).

Como se indica en la Nota 3 anterior, la cartera de inversiones financieras se valora y registra
diariamente a su valor razonable. Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el defalle del valor
razonable de la cartera de inversiones financieras clasificado por metodologia de valoracion utilizada

presenta el siguiente detalle:

Euros

Métodos basados

Cotizacion en condicionas y
Ejercicio 2015 mercados actives datos de mercado Total
Valores representativos de deuda - 1.250.000,00 1.250.000,00
Instituciones de Inversién Coloctiva 73.340.478,23 - 73.340.478.23
73.340.478,23 1.250.000,00 74.590.478 23
Euros
Meétodos basades
Cotizacion en condiciones y
Ejercicio 2014 mercados actives datos de mercada Total
Valores representativos de deuda 2.904.297,94 1.000.000,00 3.804.287,94
Ingtituciones de Inversion Colectiva 40.268.223,56 - 40.269.223,56
43.173.521,50 1.000.000,00 44 173.521,50

E! detalle de los vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que componen
la cartera de inversiones financieras al cierre de los ejercicios actual y anterior, es el siguiente:

Valores representativos de

Ejercicio 2015 deuda
2016 1.250.000,00
1.250.000,00
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Valores representativos de

Ejercicio 2014 deuda
2015 1.000.000,00
2020 1.097 777,91
2023 1.445.112,52
2024 y siguientes 357.407,51
3.904.297,94

La Entidad Depositaria del Fondo es responsable a todos los efectos de la custodia de los valores
mobiliarios y activos financieros gue integran la cartera de inversiones del Fondo, no encontrandose
al cierre de los ejercicios actual y anterior pignorades ni constituyendo garantia de ninguna clase.

Instrumentos derivados

Al cierre del ejercicio actual y del anterior, no hay saldos de las cuentas de derivados del Balance de
Situacién.

Al cierre del ejercicio 2015 y 2014, no existen importes registrados por derivados ¢ compras a plazo
en cuentas de orden.

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2015 y 2014 por [as operaciones con derivados se

encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de
“Resultades por operaciones con derivados”.

B. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es
como sigue:

Euros
2015 2014
Cuenta corriente en la Enfidad Depositaria {suros) 2.578.586,49 708.021 .45
Otras cuentas de tesoreria 6.784,72 6.091,55
Intereses de tesoreria (744,33) -

2.584.626,85 714.113,00

El detalle de “Ofras cuentas de tesoreria” al cierre del sjercicio actual es el siguiente:

Euros
Divisa 2015 2014
Délar estadounidense 6.784,72 5.001,55
6.784,72 6.091,55
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Los saldos en la cuenta corriente con la Entidad Depositaria estan retribuidos a un tipo de interés
anual del -0,20%.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, todos los impories de este spigrafe se encuentran disponibles
para ser utilizados.

7. FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES

En el Estado de Cambios en el Patrimonic Neto, que forma parie de estas Cuentas Anuales, se
muestran los movimientos producidos durante el ejercicio actual y anterior, en este epigrafe del
balance de situacion adjunto.

El patrimonio del Fondo, el valor liquidative de cada participacion y el namero de participes, al cierre
del ejercicio actual y anterior, se muestra a continuacion:

2015 2014
Patrimaonio 77.084.797 05 44.914.541,73
Participaciones 101.336,32 82.304,96
Valor liquidativo 760,68 720,88
Numero de participes 1.308 843

El patrimonic del Fondo esta constituido por participacicnes de iguales caracteristicas representadas
por certificados nominatives sin valor nominal, que confieren a sus titulares un derecho de propiedad
sobre dicho patrimeonio.

A 31 de diciembre de 2015, el Fondo presenta un importe de 0,08 euros en cuentas de compromiso
en concepto de cambios de titularidad de participes (2014: 0,04 euros).

Al cierre del gjercicio actual y anterior, no existe ningtin participe con participaciones significativas en
el Fondo.

8. ACREEDORES

El saldo que muestra este epigrafe del halance de situacién adjunto, al cierre de ios ejercicios actual
y anterior, presenta la siguiente composicién:

Euros
2015 2014

Comisiones a pagar
Acregdores por comision de gestidn 102.371,16 59.870.87
Acreedores por comision de depositaria 18.494,98 10.941,38
Administraciones Poblicas Acreedoras (Neta 9) 47107 .44 29.468 74
Reembolsos a participes pendientes de page 45.649,29 17.670,51
Gastos de auditorfa pendientes de pago 1.603,85 1.636,52
1.125,04 346,00

Otros acreedores

216.351,76 119.904,02
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a) Comigicnes a pagar

La comisién de gestion que se abona a la Scciedad Gestora se calcula diariamente y se satisface
mensualmente, El tipo aplicado es el 1,60% anual sobre &f patrimonio del Fondo al 31 de diciembre
de 2015 y 2014. Este porcentaje no supera el fipo maximo que se indica en el articulo 5 del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el gue se fija el 2,25%, cuando el calculo se efectua sobre el
valor del patrimonic.

L.a comisién de depositaria, que se abona a la Entidad Depositaria, se ha calculado aplicando el

0,10% anual al patrimonio custediado al 31 de diciembre de 2015 y 2014, El citado Real Decreto
establece como tipo maxime aplicable el 0,2% anual.

9, ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y SITUACION FISCAL

L.a composicion del saldo del epigrafe de administraciones publicas del capitulo de deudores y
acreedores del balance de situacion al cierre de los ejercicios actual y anterior, es como sigue:

2015 2014
Deudor Acreedor Deudor Acreedor
* Corriente
- Impuesto sobre beneficios
Ejercicio 2014 - - - 12,151,
Ejercicic 2015 - 22.705,24 - -
- Retenciones y pagos a cuenta 17.211,54 - 3.987,14 -
- 24.402,20 - 17.316.83

- Retencion practicadas & profesionales

17.211,84 47.107 44 3.987,14 29.468,74

Segdn las disposicicnes legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por ias autcridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prascripcién que estd establecido en cuatro afios.

El Fondo no ha recibido inspeccidn alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno de los
impuestos gue le son de aplicacidn, con relaciéon a los ejercicios pendientes de prescripcion. No se
estiman contingencias significativas futuras que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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El célculo de ia liquidacion del impuesto sobre beneficios de los gjercicios actual y anterior, es el
siguiente;

2015 2014

Cuenta de Perdidas  Cuenta de Perdidas

y Ganancias y Ganancias

Aumentos/ Aumentos/

Euros (Disminuciones) (Disminucionas)

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 2.247.8619,68 1.203.039,66
Impuesto sobre Sociedades 22.705,24 12.151,91
Diferencias permaneantes - -
Diferencias temporarias - -
- con origen en el gjercicio - -
- con origen en ejercicios antericres - -
Compensacion de hases imponibles negativas de ejercicios anteriores - -
Base imponible {resultado fiscal) 2.270.524,92 1.215.191,60
Cuota integra 22.705,24 12.151,91
Retenciones {Nota 5) : (17.211,84) (3.987,14)
5.493,30 8.164,77

Cuota liguida

Conforme a las declaracicnes del Impuesto de Scciedades preseniadas y sin considerar el calculo
estimade para 2015, el Feonde no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros al 31 de diciembre de 2015.

10. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

. Honorarics de Auditoria

Les honorarios correspondientes a la auditeria de las Cuentas Anuales del presente ejercicio,
ascienden a 2.759,00 euros {2.705,00 euros en 2014), antes de impuestos.

Asimismo, durante los ejercicios 2015 v 2014 no se ha presentado ningtn ofro servicic por la
sociedad auditora ni por ofras sociedades vinculadas a ella.

. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previsias en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificacicnes y los articulos 138 y 138 del Rea! Decreto
1082/2012. Para elio, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de
conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucién de las distintas funcicnes dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aguellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su noembre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflictc de interés. La Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios en condiciones iguales o mejores gque los de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segun o establecido en la Circular 4/2008, informacién
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas
realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas ¢ entidades vinculadas a fa
Sociedad Gestora, indicando 1a naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medic ambienie y la seguridad y salud del trabajador
aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota 7 se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con el Depositario, habiéndose realizadoe las transacciones siguientes:

. Durante el ejercicio 2015 se han realizado operaciones de adguisicion y venta de valores en
los que el deposiario ha actuado como vendedor o comprador, por importe de
505.140.000,00 y 505.140.000 euros respectivamente {2014: 462.045.000,00 vy
462.045.000,00 euros respectivamente).

. Durante los efercicios 2015 y 2014 no se han adquiride valores o instrumentos financieros
"~ emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o de los que
alguno de éstos hubiera actuade como colocador, asegurador, director o asesor.

. Durante el gjercicio 2015 se han adquirido y vendido valores o instrumentos financieros cuya
contrapartida haya sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC
gestiorada por la misma gestora u otra gestora del grupo por importe de 2.700.000,00 y
2.500.000,00 euros respectivamente. {2014: 1.001.000,00 y 1.01696 euros,
respectivamente).

. Durante los ejercicios 2015 y 2014 se han realizado operaciones con empresas del Grupo
Tressis por los siguientes impories:

Euros
2015 2014
Compras Ventas Compras Ventas

81.279.484,86 53.144.819,01 37.904.808,70 19.877.587,79

A 31 de diciembre de 2015 la Sociedad mantiene 3.016.616,32 euros en cartera en concepto de
participaciones en otras Instituciones de inversién Colectiva gestionadas por Tressis Gestion,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva S.A. {(2014. 977.802,08 euros).

12. NATURALEZA Y NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a la politica de
inversion definida en el Folleto informative, registrado y a disposicidn del publico en el registro
correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y teniendo en cuenta en todo caso
jos limites y coeficientes establecidos legalmente en relacidén a los riesgos de crédito, liguidez y
mercado.

Con el fin de cumplir la politica de inversion del Fondo, se realizan operaciones con instrumentos
financieros, que pueden conlievar exposicién a riesgos de crédito, liquidez y mercado.

ia Scciedad Gestora cuenta con sistemas de control v medicidn de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones.
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El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el misme es gesticnado por la Sociedad
Gestora a fravés de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones del Fondo. La politica de inversidn dsl Fendo, asi como la descripcién de los principales
riesgos ascciades, se describen en el folleto registrado y a disposicion del pablico en los registros
habilitados al efecto en la CNMV.

. Riesgo de crédito

Ei rlesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramienio de la solvenciao a la
calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia
se concreta en e] rating de la emision y en el rating minimoe de ia cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de {as inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el
rating interno de cada una de las emisicnes en funcidn de la calificacion de las agencias externas.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi como por los
diferentes ratings que las componen. En funcidn de estos analisis, dependiende de la politica de
gestion establecida, se comprueba el cumplimientc de la misma en lo que se refiere a calidad
crediticia. '

Se detalla a continuacion la calificacion crediticia de los valores representativos de deuda y de las
contrapartes de los depésitos en entidades de crédito:

Euros

Rating 2015 2014

8BB+ - 2.448.112,52
BBB 1.250.000,00 357.407.51
BB+ - 699.927.29
Sin rating - 387.850,62
Total 1.250.000,00 3.904.297 94
. Riesqgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder & ellos, en la cuantfa suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en
todo momento a sus obligaciones de pago, principalmente por reembelsos solicitados.

El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que componen la
cartera de inversiones financieras se presenta desglosada en la Nota 5 de la presente memotia.

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el Fonde cumple con sl mencionado coeficiente.
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. Riesgo de mercado

- Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que variaciones en los tipes de interes
puedan afectar a los flujos de efectivo 0 al valer razonable de los instrumentos financieros.

Al cierre del ejercicio actual, el detalle de valores representativos de deuda, en funcién del
tipo de interés, es el siguiente:

Eurcs
2015 2014
Con tipo de interés fijo 1.250.000,00 3.804.297 94
1.250.000,00 3.804.297 94

La duracién media de la cartera del fondo, como medida de 1a sensibilidad de los activos ante
variaciones de los tipos de interés, es de 0,0110 al cierre del ejercicio actual (4,3033 al cierre

del glercicic anterior).
- Riesgo de tipo de cambio

Es el riesgo de fluctuacion de la cotizacién de la divisa en que esta denominado un activo,
respecto a ja moneda de referencia def Fondo.

El Fondo invierte en instrumentos financieros en divisas distintas al euro, por lo que su
contravalor se puede ver afectado por la volatilidad en el tipo de cambio de la divisa.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior la cartera de inversiones financieras esta
dencminada en eures.

- Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios
de mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o
bien por factores que afecten a fodos los instrumentos negociados en el mercado.

La Sociedad mide periddicamente el riesge de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida
maxima esperada para un horizonte temporal concreto determinade scbre la base del
comportamiento historico de un valor o cartera. El VaR de la cartera de inversiones financieras (a 1
dia y para un nivel de confianza del 89%) a 31 de diciembre de 2015 es del 1,54% (1,92% a 31 de
diciembre de 2014).

. Medicion y control de los riesgos por utilizacion de derivados

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a insfrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la liC.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no el Fondo no tiene importe comprometido en instrumentos
derivados.
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13. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Feondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actividad, y
estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios
terminados a 31 de diciembre de 2015 y 2014. Asimismo, el Fonde no ha tenido derechos de emision
de gases de efecto invernadero.

14. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del gjercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion de la Scciedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, ne se ha preducido ningun hecho significative digno de mencion.

20



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestion
Ejercicio 2015

MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, F.l.

Informe de gestidn correspondiente al ejercicio 2015

La evolucion de los mercados durante el ejercicio 2015 fue de mas a menos, comenzando con un
ambiente de elevado optimismo que se materializaba con fuertes subidas de las cotizaciones en ¢l
franscurse de los dos primeros meses del ano.

La recuperacion economica, sobre todo en Europa, iba tomando forma durante los primeros meses,
rodeada de una revisidn al alza dei crecimiento econdmico internacional. La fuerte caida de las
materias primas, sobre todo del crudo, se acompafiaba de una pronunciada subida del dolar, que
mejoraba el entorno de crecimiento, especialmente en Europa a través de sus exportaciones.
Ademas, la contencién de precios y salarios, presionaba a la baja a la inflacién, circunstancia que
acompaiiaba a los fipos de interés hacia minimos histéricos, en un ambiente de mayor actividad
aconémica y empresarial,

Durante la primera parte del afic, EE.UU. finalizo su politica de expansion monetfaria medianie la
terminacion del programa de compra de activos financiercs en los mercados (QE3), de acuerdo con
unas expectativas de recuperacién econémica y mejor tonc internacional. La evolucidén de sus
indicadores incluso llevarcn a los responsables de la FED a descontar un cambio en su politica
monetaria, particularmente en materia de tipos de interés, a través de una estrategia de nuevas
subidas de cara al términe del ejercicio, como asi finaimente ocurris.

Europa cobijé igualmente la mejoria econdmica, sobre todo en el caso de los paises periféricos,
donde Espafia fue destacando con fuz propia, al mostrar claros sintomas de recuperacion mediante
una revision continuada al alza de las estimaciones de crecimiento, incluso por encima del 3% al
finalizar el periodo. No cbstante, algunas economias de paises emergentes, como China, Rusia o
Brasil, empezaban a experimentar ¢laros sintomas de cansancio y ralentizacion econdmica, que se
tradujeron en la aparicion de significativas incertidumbres a partir del verano, y que aportaron nuevas
dosis de volatilidad en los mercados durante los meses de agosto y septiembre.

Segun transcurrfa el periodo, por otro lado, asistimos de igual forma a sucesos de &mbito politico que
en mitad de! ejercicio igualmente desestabilizaron a los mercados. Si los resultados electorales en el
Reino Unido reforzaban la politica de distanciamiento con Europa del partidc conservador de
Cameron, la deriva de Grecia significé la aparicidon de una nueva interrogante al proyecto europeo
con consecuencias inciertas en su primera fase de crisis. Los resultados electorales de enero con la
victoria del partido radical Syriza y e! fracaso de ios sucesivos intentos de negociacion con la Trolka
condujeron hacia una espiral de pesimisme durante los primeros meses, acabando finalmente dentro
de una fase correctora de ios mercados en junio.

Las incertidumbres econdmicas y los riesgos de origen geopolitico (guerra de Siria, atentados de
Paris, etc.} durante la segunda parte del ejercicio pesaron a continuacién sobre el comportamiento y
evolucion de los mercados, arrastrando sin embarge hacia nuevos minimes a los principales
indicadores de las bolsas mundiales a partir del inicio de las vacaciones en verano. Come decimoes, a
pesar de la excelente evolucién en el comienzo del afio, las dudas sobre las economias de los paises
emergentes, especialmente China, y el fuerte recorte de la cotizacién del crudo sembraron de dudas
el animo de los inversores, presicnando jos precios de los mercados severamente a la baja.

En un escenario todavia de bajos tipos de interés en Europa y con la resaca de la crisis griega, que
poco a poco fue resuelta, la Reserva Federal se anim¢é finalmente a subir ef precic del dinero en
diciembre, después de comprobar que {a marcha de la economia norteamericana franscurria segin
lo previsto, sobre todo en el aspecto del empleo. El ciclo americano transcurria por delante dei resto
de economias y se constituia una vez mas como mator del crecimiento y de recuperacion mundial.
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Sin embarge las malas noticias venian de las economias emergentes de nuevo que tras un primer
aviso en agosto, al término del ejercicio 2015 volvian a rodearse de grandes incertidumbres,
drenando la confianza entre los inversores y extendiendo cierto nerviosismo al resto de los mercados
internacionales. El aterrizaje de la economia china parecia que estaba siendo mas brusco de lo
previsto inicialmente, como consecuencia de una elevada desaceleracion de su economia,
especialmente tras contrastar gue los resultados de las medidas tomadas por la autoridad monetaria
no estaban dando los frutos esperados. El yuan experiment6 distintos ajustes a la baja para favorecer
su depreciacion y ayudar a las exportaciones, pero como decimos, los resultados no acababan de
llegar. Brasil parecia que también estaba sufriendo un duro ajuste y junto con Rusia, se confirmaban
como dos nuevas bazas a la baja, que sembraban de muchas dudas a la solidez de la recuperacion
econodmica irernacional, presionando una vez mas a las cotizaciones hacia nuevos minimos.

Los efectos de los resultados electorales en Espafia y Portugal tampoco ayudaron al finalizar el afio,
poniendo en duda el futuro de sus economias y la consolidacién de la recuperacién, especiaimente
Espafia gue a pesar de atesorar una fuerte recuperacion a lo largo de 2015 y ser ejemplo en
diferentes en foros como modelo a seguir, se veia amrastrada por este ambiente de incertidumbre gue
empafiaba un futuro estable de cara a la proxima legislatura.

En resumen, frente a un inicio de afic prometedor con fuertes alzas bursatiles y tipos a la baja, todo
ello dentro de un entorno econdmico en franca recuperacion y de selucion de la crisis griega, el
empeoramiento de las expectativas econdmicas en los paises emergentes a causa de la fuerte
subida del dolar y al significative descenso del barril del crudo, borré de un plumaze las alzas,
dirigiendo a los mercados hacia una espiral de volatilidad e incertidumbre a partir del verano. El afio
termina con una economia americana tirando del crecimiento mundial, con una Europa en fase de
recuperacién pero con grandes diferancias entre sus miembros, y con unas economias emergentes
que confirman guizas un modelo de agotamiento y un aterrizaje probablemente menos suave de lo
previsto

El valor liguidativo de Mistral Cartera Equilibrada FI al finalizar el ejercicio se ha situado en
760,682861 euros, gue se ha traducido en un resultado positivo, alcanzado un rendimiento del
552%. A lo largo del ejercicio la socledad no ha alterado de forma relevante la distribucion de
actives, si bien eso no guiere decir que ésta no se haya ido modulando cenforme la evolucién de los
mercados financiercs, Con esto, la cartera ha mantenido su posicionamiento de forma consistente a
pesar de las turbulencias vividas a lo largo de fodo el afio conforme a ia vision macroecondmica del
equipo gestor. Las fuentes de rentabilidad en términos positivos son principalmente los activos de
riesgo, si bien otros, tales como los productos mixtos o de bonos convertibles, también han aportado
al rendimiento general del fondo.

La exposicion a renta variable ha terminado el afic en el entorno del 40% con presencia notable de
Europa dentro de la misma, si bien se aprovecharon las turbulencias de agosto para reforzarla. Se
han terminado de cerrar las estrategias directas en divisa, consistentes en apostar por la
revalorizacion del dolar, una vez alcanzada una cofizacién frenis al suro que el eguipo gestor
consideraba adecuada. En lo que respecta a la partida de renta fija, se ha producido rotacién, pues al
comienzo del afio se eliminaron las apuestas en bonos emergentes, de la misma manera que
también durante el primer trimestre se incorpord deuda financiera europea. Lo mas llamativo en
relacion a Mistral Flexible Fl es {a inversion en productos de gestion alternativa, la mayoria de ellos
en renta variable market neutral y long/short, pues la presencia de estos comenzé con un 10% en
primavera, para haberse ido aumentando hasta alrededor del 18% a cierre de afio, tanto en
productos globales como europeos.
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ta multitud de posibles frentes adverscs que enfrentan los mercados en el comienzo de 2018
apuntan a un afic deminade por la volatilidad, un comportamiento propic de un entorno incierto en
muchos aspectos. Las amenazas sobre la fragilidad econdémica mundial o el repunte de los temores
de los inversores podrian voilver a provocar movimienios extremos en los mercadoes, obligando a
rebalancear las carteras en estrategias orientadas a la adopcion de mas riesgo, o por el contrario, a
cubrirse frente a un escenario de fuertes caldas.

Mistral Cartera Equilibrada Fl ha registrado un comportamientc positivo en el periodo que se ha visto
beneficiado por la evolucion de los mercados en el compute dei egjercicio 2015, lo que no le ha
desligado de la volatilidad. La [IC tiene una politica de inversiones global, invirtiende en todo tipo de
activos de renta flja y renta variable sin limitaciones respecto a los limites méximos y minimos. La
sociedad no tiene intencidn modificar su politica de inversiones a corto plazo.

(Gestion del riesgo
Nada adicional a resefiar ademas de lo indicado en la memoria.

Acontecimientos impertantes ocurridos tras el cierre del ejercicio
No se ha producido ningin acontecimiento cuya relevancia sea destacable fras el cierre del gjercicio,
distinto de lo sefialado en la memoria.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

Las presentes Cuentas Anuales del ejercicio 2015, que comprenden el balance de situacion al 31 de
diciembre de 2015 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y
la memoria juntc con el informe de gestidn adjunto correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, han sido formulados por el Consejo de Administracion de Tressis Gestion, S.G.LL.C.,
S.A., en su reunion de 15 de marzo de 2016.
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