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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Egeria Coyuntura, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo}, por encargo del Consejo de Administracién
de Egeria Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U. {en adelante, la Sociedad Gestora):

informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y 1a 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 ia imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de confermidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion
material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos
tevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de 1a auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la zuditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales def Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida {a valoracion de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anoales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de 1a Sociedad Gestora
de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de diseiiar tos procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorfa también
incluye ta evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como ta evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion
En nuestra opinidn, 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 20116, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado

en dicha fecha, de conformidad con el marco nonmativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con
los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunio del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacidn del Fondo, la evolucion de sus regocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestidn concuerda con
la de las cuentas anuales del gjercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se Himnita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los

registros cont:lie%zl Fondo.
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CLASE 87

EGERIA COYUNTURA, F.I.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

-

i

M30934057

ACTIVO

31-12-2016

31-12-2015 (")

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2045 (%)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovitizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propic
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVQ CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversienes financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic

Instituciones de Inversion Colectiva
Cepdsitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumantos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudesas o en litigio
Pericdificaciones
Tesoreria

17.485.875,96

17.609.529,47

$9.044,77 597.063,11
16.979.333,13 14.022.688,78
6.996.610,05 3.400.968.45
2.367.351.49 857.611,55
4.426.280,00 234101500
202.968,56 -
- 202.341,80
9.972.778,12 10.616.574,26
©905.798,37 -
7.690.961,03 873563192
1.376.018,72 1.880.942 34
9.944,93 5.146,04
0,03 0,03
417,598,086 2.989.787.58

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reemboisables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de gjercicios anteriores
Otras aporiaciones de 50¢ios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmevilizado material de uso propio
Otro patrimonic atribuido

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferide

PASIVC CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corte plazo
Acreedores
Pasivos financiercs
Derivados
Periodificaciones

17.464.291,80

17.429.781,49

17.464,291,80

17.429.781,49

13.057 509,58

11.710.172,89

374.064.48 374.064,46
4.032.722,68 403272268
(40.004 20} 1.312.821 46
31.684,16 179.747.98
31.684,16 179.747,98

TOTAL ACTIVOD

17.495.975,96

17.609.529,47

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

17.495.975,96

17.609.529.47

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones [argas de
derivagos

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la [iC
Valores recibidos en garantia por la G
Capitai noménatl no suscrite ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

40.004 9C

40.004,80

40.004,90

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
det balance al 31 de diciembre de 2016,




EGERIA COYUNTURA, F.I.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CCORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMERE DE 2016 Y 2015

(Euros}

OM3083458

2016

3615 1

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la fIC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisgidn depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacién det inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado
RESULTADOQ DE EXPLOTACION

Ingresos financieros 262.836,78 249.082,91
Gastos financieros - {21,89)
Vartacion del valor razenable en instrumentos financieros {145.116,00) 69,514,15

Por operaciones de la cartera interior {48.915,83} (275.683,01)

Por operaciones de la carlera exterior {96.200,17} 34522716

Por operaciones con derivados - -

Otros -
Diferencias de cambio 295,94 {13.293,85)
Deterioro y resuttado por enajenaciones de instrumentos financieros 107.330,66 1.294.804,29

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 142.998,46 456 370,35

Resultados por operaciones de la cartera exlerior 144 446,45 840.163,64

Resultades por operaciones con derivados (180.114,25) {+.728,70)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 225.347,39 1.600.105,61
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {40.004,90) 1.326.360,66
Impuesto sobre beneficios - {13.539,20)
RESULTADG DEL EJERCICIO {40.004,90) 1.312,821,46

1.342,90

867,72

{266.695,19)

(274.412 67)

{221.358,01)
(13.621,71)

{31.715.47}

(224.361,23)
{13.308,26}

{36.245,18)

(265,352,209

{273.744,85)

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

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

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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GLASE 87

EGERIA COYUNTURA, F.L.-

Estados de cambios en el patrimonic neto correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A} Estados de ingresos y gastes reconocidos correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 20156:

Euros
2016 2015 (%)
Resultade de 1a cuenta de pérdidas y ganancias (40.004,8G) | 1.312.821,46
Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atributdo a participes ¢ accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos {40.004,9¢) | 1.312.821,46

(") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efeclos comparalivos.
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CLASE 8

Egeria Coyuntura, F.i.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia dei Fondo

Egeria Coyuntura, F.I. (en adelante, el Fondo} se constituy6 el 14 de noviembre de 1989 bajo la denominacion
de Foncafix, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrerc de 2004 el Fondo cambio su denominacion
por Foncafix, Fondo de Inversion, y finaimente, con fecha 28 de julio de 2011 el Fondo cambio su denominacion
por la actual. El Fondo se encuentra sujete a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de neviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, considerando las Uitimas 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 |a restante normativa aplicable.

£t Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifice de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 174, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El ohjete del Fondo es la capiacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de ios resultades colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de nafuraleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos an la presente memoria de fas cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

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

Con fecha 20 de enero de 2017, el Fordo ha modificado la orientacion de la inversién de su cartera, pasando de
Invertir en activos de renta fija publica y/o privada con duracion inferior a dos afios y una calificacion crediticia de
emisiones media y alta {minimo BBB-), con la opcidn de invertir hasta un 5% de su patrimonio en emisiones de
renta fija privada sin calificacion, con una concentracion maxima por emisor del 2% a invertir en activos de renta
fija pablica y/o privada sin limite de duracién ni calificacion crediticia, con la opcién de invertir hasta un 70% de la
exposicion total en renta fija de baja calidad crediticia (inferior a BBB-) incluyendo hasta un 10% de la exposicicn
total en emisiones sin calificacién crediticia con una concentracion méxima por emisor def 2%. Adicionalmente,
se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con
la finalidad de cobertura y de inversion, cuando la anterior politica de inversidn Unicamente permitia dicha
inversion con la finalidad de cobertura.

Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de inversion Colectiva, a raiz de este cambio, se ha
ofrecido a los participes del Fondo el derecho de separacion.

Segun se indica en fa Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
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Con fecha 23 de diciembre de 2016 se produjo la sustitucion efectiva de UBS Bank, S A, por UBS Deutschiand
AG, Sucursal en Espafia, como entidad depositaria det Fondo {véase Nota 4). Asimismo, con fecha 10 de enero
de 2017 la entidad depositaria ha cambiado su denominacion por UBS Eurcpe SE, Sucursal en Espafia,

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resufa de apilicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las institucicnes de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic y de la situacion
financiera del Fonde al 31 de diciembre de 2016 y de los resuiiados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

i.0s resultados y la determinacion det patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En fas cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de [a mejor
informacion disponibie al cierre del gjercicio 2016, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo gue 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 mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nofa 4), fo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.
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CLASE 8

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cases, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memeoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracidon de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valeracion en los siguientes epigrafes del
halance:

- Tesocreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédilo designada en el follete. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impiicito o expficito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

¢ Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras [nstituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsites que ef Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su ¢aso, en tos productos estructurados mantenidos por el Fondo,

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

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

« lInversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepio de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualgquier concepto diferente a los anteriores osiente ef Fondo frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valeracion como “Partidas a cobrar”.
Las peérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

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

- Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razenable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo liene contratados, asi comoe los derivados implicitos
incorporados, en su c¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

b} Reconacimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en et epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvc evidencia
en contrario sera el precic de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si e efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uitima fiquidacion 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 valer razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en et valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apartado 3.g.iii}.

£n todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patiimenie cotizados: su valor razonable es el valor de mercade que resulla 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 precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por velumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos.

- Valores representatives de deuda cotizados; su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se cbtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opeciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado (en particular, 1a situacidn de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no colizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno 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 momento de la adquisicidon de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustadc de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversidn a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideracicnes, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo valor tiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, IC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficiai de cierre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se irate de instrumentos derivados no negociades en mercades reguiados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de meétodos © modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme & fo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat del Mercadoe de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de log pasivos financieros

Los pasivos financieres clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente per su “valor razenable” {que salve evidencia en contraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo infericr a un afio se valoran a su valer nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccidn) incluyendo los costes de fransaccién directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurtir en su baja. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquirides temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razenable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros — caso de las ventas incondicionates
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra ~, ef activo financiero transferido se dara de baja dei balance. La diferencia entre fa
contraprestacion recibida neta de les costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vator en libros del active financiero, determinaréa asi
la ganancia o pérdida surgida a! dar de baja dicho activo.

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

2. 3j se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene ia obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amontizado.

Tampoco se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos gue se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardan de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC”" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controf del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios gque Hevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja dei balance
cuando se han extinguido las obligaciones gque generan 0 cuando se adquieren.

Contabifizacion 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 cperaciones de valores represeniativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contablfizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el namero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion ne se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se confabitizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” dei balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en ios epigrafes "Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el vator razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a ptazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonioc ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya condrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del active o del pasive, respectivamente, segdn su saldo del
halance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion termnporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con paclo de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del batance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion def valor razonable en instrumentos
financieros—~ Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de fuluros, opciones y warranls y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del confrato en los epigrafes
"Compromisos por eperacicnes largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de efecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en {os mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valer razonable en instrumendios financieros — Por operaciones
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con derivados®, dependiendo de la realizacidn ¢ no de la liquidacion de la operacion, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la liC* de las cuentas de orden. £n caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gasios € ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de {a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propie del Fondo son fas participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes © accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboiso, en funcién del valor
liquidative dei dia de su solicitud, Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en ta Circutar 6/2008, de 26 de noviembre, de fa Comision Nacionat del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resuitado del ejercicio del Fendo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Pafrimenio atribuide a participes o accicnistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en el epigrafe ‘Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positives o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion at 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios antericres al efercicio terminado en dicha fecha.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicidon se
recenocen, en su caso, contablemente en funcién de su periode de devengo, por aplicacién del método del
lipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

it. Comisiones y conceplos asimilados

L.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de fa aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de fa retrocesion de comisicnes 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 gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestién necesarios 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 cosles directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financiercs” de la cuenia de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositaric que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizade, producide en el ejercicic, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros®,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartades 3.b., 3.b.diy 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapariida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamientc tenga efectc alguno sobre el patrimenio ni sobre
el resuitade del Fondo.
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iv. Ingresos y gastfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de tas
liquidacicnes fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el dereche
a compensar as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningun casoe y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal del Fonde es el euro. Consecuentemente, iodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eure se consideran denominades en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando jos tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccidn, entendiendo como tipe de cambio de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas moneiarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).
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J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regutarmente actualizado de aquellas 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
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vincutadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre fas operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora def Fondo, ef imperte de ios depésitos 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 el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalie de ia cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexe, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.451.270,26
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.239.501,82
Comprendido entre 2 v 3 afios 479.867,53
Superior a 5 afios 102.510,25
3.273.149,86

Incluidos en ei epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 503 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contade que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 137 miles de
eurcs, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se canceiarcn en la fecha de
liquidacién

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
UBS Europe SE, Sucursal en Espafia o en iramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
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secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

Lta gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variacicnes en los tipos de interes
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha expoesicion y cuyo contro! se realiza
por [a scciedad gestora. A continuacion se indican {os principales coeficientes normatives a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites ala inversion en ctras Instituciones de inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participacicnes emitidas por una Unica |IC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en ia inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn total en #C mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieres emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en fos
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuandg se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional det gue
Espafa sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacidn de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se fiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda inveriir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Reat Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere e 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que fengan su sede en un
EBstade Miembro de ta Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de fa emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursat del emisor. El otal
de las inversiones en este tipo de obligacionas en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimenio del Fondo.

A estos efectos, tas enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

+ Limite general a la inversion en derivados;

La exposicion totat al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraladas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningGn caso podran superar el 10% det patrimenio del
Fondo.

La exposicion af riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del pairimonio con caracter
general y al 10% det patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficieniemenie los compromisos de la
emision y queden afeclados de forma privilegiada al reembolso del pringipal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo,

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

La exposicion al riesgo de mercade del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivades debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de tos limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exclutran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpia
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unicc
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida ta inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra {ener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) ¢ que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la I1C inversora atienda fos reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articuio 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,
* Acciones y participacicnes, 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.
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+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calcutado scbre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrad endeudarse hasta el limite conjuntc del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacienal del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

lLos coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ta sociedad gestora.

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fonde en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gque et Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidén en otras Instituciones de Inversion Cotectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, {a sociedad gestora
del Fondo gestiona e! riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en actives de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipc de cambio: [a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: 1a inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos 0 imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segdn lo establecido en la normativa aplicable.
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5,  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Europe SE, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 413.553,92
UBS Europe SE, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 4.644,14
417.598,06

Los saldos positivos de las principales cuentas coriientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2016 un fipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuaies para las cuentas en euros y
det Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisas, ambos revisabies vy liquidables
trimestraimente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga importe
alguno por este concepto.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Eurcs
31-12-2016 31-12-2015

Patfqmomo at'nbafl(.io a participes o accionistas del Fondo 17.464.291,80 17.429,781,49
al cierre del gjercicio
Valor liguidativo de la participacién 266,22 267,14
N° Participaciones 65.601,37 65.246,83
N° Participes 282 285

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

Al 31 de diciembre de 2018, existia una participacion significativa (persona juridica) del 22,14% del patrimonio
del Fondo. Dicha participacion se incluye en fa informacion publico privada correspondiente del Fondo, v se
encuentra contenida en el registro especifico de participaciones significativas de la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los gjercicios 2018 y 2015, el Fonde ha devengado una comision del 1,30% anual
calculada sobre el patrimenio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,

L.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante los eiercicios 2016 y 2015, una comisidn
del 0,08% anual calculada sobre el patrimonic diario del Fondo, que se satisface rimestralmente.

£l porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito schre la parte de
cariera invertida, en su caso, en institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo, no supera fos limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsite que soporia, scbre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo, no supera los fimites esiablecidos a tal efecto
en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en &
saido 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 Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Institucicnes de Inversién Coilectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2018 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funcicnes de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
deposifarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de fas funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que ef objeto de la inversidon sean otras lIC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depcsitario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

8. Comprobar que las operacicnes realizadas 1o han sido en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, formuias y procedimientos utifizados por la scciedad gestora para el célculo dei
valor liquidativo de las parlicipaciones del Fondo.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Vatlores, de conformidad con la normativa vigente,

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse gue la liquidacién de tas operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las regias de liguidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
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 [as acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversién recibidas.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de ta cuenta de pérdida y ganancias se recoge el
importe gue no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
fitulos extranjercs.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de page a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de § de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto los imperies pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los gjercicios 2016 y 2015
cumpler o han cumplido con los limites legales de aplazamiento,

Situacién fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otres saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 96 y 94 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del [mpuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases impenibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta ef importe de un milién
de euros. No obstante lo anterior, la dispeosicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
eiercicios impositivos que se inicien en el afic 20186, el porcentaje de aplicacion sera ef 60%.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre det ejercicio no se ha producido ningtin hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

EGERIA COYUNTURA, F.I.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ESO0000126W8 | Bonos/REING DE ESPANAI0,55012019-11-30 156.834.35
EUR | ES0000012783 | Bonos|REINO DE ESPANAIS,500[2017-07-30 317.037,67
EUR | ESO0000127D6 | Bonos|REINO DE ESPANA0,250/2018-04-30 605.401,48
EUR | ES0000107443 | Bonos|COMUNIDAD DE ARAGON|2,87512019-02-10 323.033,18
EUR [ ESCO01351339 | Bonos|FUNTA DE CASTILLA Y|6,27012018-02-19 335.431,52
EUR | ES0001352469 | Bonos[XUNTA DE GALICIAI5,76312017-04-03 316.904,96
EUR [ ES0318822006 | Bonos|IM CEDULAS|4,2502017-04-26 312.708,33
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.367.351,49
EUR | ES0118900010 | AccionesfFERROVIAL SA 339.900,00
EUR | ESOEI3900]37 | Acciones|BSCH 495.900,00
EUR | ESOI78430E18 | Acciones| TELEFONICA SA 220.500,00
EUR | ESOT13307021 | AccionesiBANKIA SAU 194.200,00
EUR | ESOI48396007 | Acciones{INDITEX 486.450,00
EUR |ESO173316115 | Acciones|REPSOL YPF SA 402.600,00
EUR |ESO176252718 | Acciones|SOL MELIA SA 221.600,00
EUR |ESO167050915 | Acciones|]ACS ACTIVIDADES CON. ¥ SERVICIOS 300.200,00
EUR |ESO0110047919 | Acciones|DEOLEO 57.500,60
EUR [ ESO171996087 | AccionesiGRIFOLS 462.560,00
EUR [ ES0157097017 | Acciones]ALMIRALL 324.720,00
EUR | ES0177342018 | Acciones/INERNATIONAL CONSOLIDATED A 307.740,00
EUR |ESOI16870314 & AccionesjGAS NATURAL SDG SA 179.100,00
EUR | ESOI05065009 | Acciones|TALGO SA 180.720,00
EUR | ESO105075008 | AccionesEUSKALTEL SA 252.600,00
TOTAL Cartera interior- Instruimmentos de patrimonio 4.426.290,00
EUR ] ES0165142037 } ParticipacionesiMUTUACTIVOS SGIIC S.A. 202.968,56
TOTAL Cartera interior- Instituciones de Inversion colectiva 202.968,56
EUR [ XS81239091785 ] Bonos|IBERIA[3,500[2022-05-28 102.510,25
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | X51167637294 | Bonos)VOLKSWAGENI0,00012018-07-16 298.668,82
EUR |ITO004643596 | Bonos{INTESA2,750[2017-11-04 306.475,50
EUR | XS0544695272 | Bonos{INST. CTO OFICIAL (E4,12512017-09-28 198.143,80
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 90:5.798,37
EUR | FRO000120628 | Acciones|AXA 407.745,00
EUR | DEOGOBAY0017 | AccionesBAYER 495.650,00
EUR | FRO000120503 | AccionesBOUYGUES 340.450,00
EUR | FROO00125338 | Acciones|CAP GEMINI SA 480.900,00
EUR |FRO000120644 | Acciones|DANONE 361.200,00
CHF |CHO012032048 | AccionesiROCHE HOLDING 347.135,04
EUR | DEOGOENAGY99 | AccionesE.ON AG 268.000,00
EUR [NLO000Z35190 | AccionesiEUROPEAN AERO DEFENSE & SPACE 439.880,00
EUR |NLOO11821202 | AccionesiING GROEP 467.950,00
EUR | NLOOOOO09082 | AccionesKPN NV 140.700,00
EUR | FROGOGI21014 | Acciones|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 308.380,00
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP AG 331.240,00
EUR | FROOGO0I30809 | AccionesiSOCIETE GENERALE ASSET MANAGEM 233.725,00
USD | US6541061031 | AccionesiNIKE INC 289.987,64
EUR | FROGOOI20073 | AccionesiAIR LIQUIDE 316.950,00
EUR |BE0974293251 | Accioness ANHEUSER-BUSH INBEV 402.200,00
EUR |FR0O000121667 | Acciones|ESSILOR INTERNATIONAL S.A 214.700,00
EUR {FRO000130403 | AccionesjCHRISTIAN DIOR 298.875,00
GBP | GB0000456144 | Acciones ANTOFAGASTA PLC 158.168,53
EUR {FRO004035913 | Acciones|ILIAD SA 273.975,00
EUR | FR0O000130630 | Acciones|DASSAULT SYSTEMES S.A. 361.950,00
EUR | GBOOBDCPNO49 | Acciones|COCA-COLA ENTERPRISES 270.180,00
EUR | FRO000073272 | Acciones|SAFRAN SA 171.050,00
EUR |DEQOOZALIIIL | Acciones|ZALANDO 217.740,00
GRP [JEOOBYVOQYSCI | Acciones|iWG PLC 92.229.82
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.690.961,03
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CLASE 87

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR [ LUGI90305473 | participaciones|PARVEST ASSET MANAGEMENT 334.89540
EUR [LU0674139976 | participaciones ROBECO ASSER MANAGEMENT 286.740,00
EUR | LU0227127643 | Participaciones|AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS|0,53 |  51.626,80
EUR | FROOTO0149120 | participaciones] CARMIGNAC GESTION 261.990,02
EUR |IE0OB7MC4336 | participaciones|LEGG MASON 163.584,00
EUR |LU0329592371 | participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL 277.182,50
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversion colectiva 1.376.018,72
EUR |ES0169350016 | Acciones|PESCANOVA 0,03
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,03
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CLASE 87

Egeria Coyuntura, F.i.

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

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

Las politicas monetarias de los bancos centrales han estado todo el afip alineadas, y han dominado los flujos
financieros: la FED subi¢ los tipos de interés un cuarto de punto hasta el +0,5%, si bien su politica monetaria
sigue siendo acomodaticia. Et BoJ (Japon) ha mantenido su politica monetaria expansiva, y el BCE mantiene un
ano mas los tipos de interés de depésito en el (-0,3%) y ha prolongado hasta finales de 2017 su particular QE. EI
gobierno de China introdujo planes de estimulos para mantener el crecimientc de su economia y el Yuan
continud devaluandose.

En clave politica, en Europa, M. Renzi dimitid en diciembre, tras perder el referéndum, y se incrementa la
posibilidad de tener elecciones adelantadas. Y en Reino Unido en el referéndum para la permanencia en la UE,
ganaron los partidarios de abandonarla. Segun las declaraciones del actual gobierno de T. May, en marzo se
hara efectiva la solicitud de satida (Brexit). No ohstante los datos macroecondmicos, aunque moderados, siguen
anticipando una mejora en el crecimiento europeo.

El republicano D. Trump gano las elecciones americanas y sera el 45° Prasidente de los EEUU. Sus promesas
de flevar a cabo una politica fiscal expansiva, con méas gasto (plan de infraestructuras) y una reduccion de los
impuestos, y sus futuras politicas proteccionistas han centrado la atencion de los inversores. Provocando una
fuerte revalorizacian de tos mercados bursatiies en diciembre, la fortaleza del ddlar, y un aumento de las
expectativas inflacionistas.

En Espafia finalmente tras unas segundas elecciones y muchas negociaciones, se llegd a la formacion del
gobierno. El crecimiento del PIB se siftia por segundo afio consecutivo por encima del 3%. La produccién
industrial esta en ascenso, al igual que el consumo, y el empleo mejora con la creacion de mas de 500.000
puestos de trabajo. La inflacién se sittia en ef 1,6% alejando el fantasma de la deflacion.

La renta variable tuvo una evolucién lateral-mixta durante todo el afio en Europa vy alcista en EEUU, con una
fuerte revalorizacion en diciembre. Durante el ejercicio 2016 el Dow Jones subid un +13,42% vy el S&P500 un
+9,64%. Disparidad en los indices europeos, el Eure Stoxx-50 subid un +0,7% y el IBEX 35 cayd (-2,01%). El
gran nivel de liquidez actual, ayudara a sostener la actividad economica y la asuncion de riesgos.

Esperamos seguir aprovechande la recuperacion econdmica iniciada que tendrda un impacto positive en la
actividad econémica, en los beneficios empresariales y en los precios de las compafiias. En 2017 el reto de fas
econcmias de los paises desarroliados es alcanzar la “normatizacion” de los tipos de interés y las actuaciones
de los bancos centrales, asi como encontrar la estabilidad politica necesaria, puesta en duda en 2016 con el
auge de los populismos, para potenciar estas mejoras economicas,
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El entorno econdmico mejora paulatinamente, esperamos crecimientos moderados en las economias
desarrclladas (Eurcpa y EEUU) y sin embargo los profundos cambios politicos han provocade gue la
incertidumbre en los mercados se mantenga.

Los principales riegos son; riesgo politico, con Trump y sus politicas proteccionistas y las elecciocnes en Europa,
con los anti-europeistas ganando peso, el crecimiento de fa deuda, en especial la gubemamental, podria
suponer un freno a la subida de tipos de interés, y la evolucion de China, donde sus desequilibrics econdmicos,
con un Yuan cada vez mas depreciado y el crecimiento de su endeudamiento, podrian producir momentos de
fensién.

El crédito se esta viendo afectado por este entorno, v la elevada deuda que acumulan la mayoria de los estados
de las economias desarroliadas {(EEUU, Reino Unido, Francia, ltalia,...} es una de las sefiales que nos
aconsejan ser cautos en los proximos trimestres.

Las valoraciones bursétiles de las empresas son exigentes, y asistiremos a un afio con continugs vaivenes en
las cotizaciones. No obstante seguimos sin alternativas de inversion a la renta variable, v los fundamentales son
buencs, en especial en la economia europea donde tenemos un tipo de cambio que favorece las exportaciones,
unos tipos de interés en el entorno de "0 y un mercado laboral en clara mejora, aunque seguira siendo muy
sensible a los cambios politicos que se puedan producir.

La rentabilidad durante el ejercicio 2016 fue del -0,34% cerrando el gjercicio con una composicién de cartera del
72,20% en Renta Variable, 25,20% en Renta Fija y 2,60% en liquidez, considerando los activos subyacentes de
los vehiculos de Inversion Colectiva en los que el Fondo mantiene participaciones.

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 consecucion 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 Decreio 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la Comisidon Nacional def
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2016

Nada que resefiar distinto de le comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto sccial, el Fondo no ha desarrcllado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Egeria Activos, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Emilio Salvador Soutullo, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de ia Sociedad Gestora del Fondo han procedido a suscribir
el presente documento, gue se compene de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en e
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2016,
firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de ta Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 16 de febrero de 2017

P

El Secretario del Consejc de Administracion

D. Emilio Salva jor Soututlo

{

£l Presidente del Consejo de Administracion

Consejeros

L

D. Rafael Vitarrasa Cantén




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patimonio netc e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2016 de Egeria
Coyuntura, Fondo de inversién, se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracién OM9093457 a OMO093484, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracion de Egeria Actives, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefiai de identificacion.

Madrid, 16 de febrero de 2017

i
Emilio Salvadgr Soutullo
/

Secretaric da{( Consejo de Administracién



