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correspondientes al ejercicio anual
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junto con el Informe de Auditoria
Independiente



INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversién (en adelante, el Fonde). por encargo det Consejo de
Administracién de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad
Unipersonal {en adelante, Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta de
pérdidas v ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonie neto y la memoria correspondientes al gjercicio ierminado 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 Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen fa imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financtera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorta,
Hemos lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con ¢l fin de oblener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los tmportes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenia el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de fas cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de diche control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables reatizadas por la direccion, asi como fa evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resuliados correspondientes al ¢jercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn vy, en
particular, con los principios vy criterios contables coatenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion det
informe de gestion con e alcance mencionado en este misme pdrrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contabies del Fondo,
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SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
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ACTHVO 31-12-2015 31-12-2014 () PATRIMONIQ Y PASIVO 31.12.2015 31-12-2014 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 106.598.331,84 9.987.413,29
ACCIONISTAS
inmovilizade intangible - B Fondos  reemboisables  atribuides a 10.598.321,84 4.987.413,29
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital - -
Bienas inmuebles de uso propio - - Participes 10.740.270 82 8.618.406,33
Mobiario y enseres - - Prima de emision - -
Actives por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 10.784.688,2% 10.116.087,50 {Acciones propias) - -
Deudores 179.411,H) 43.308,98 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financigras 9.154,799,36 8.875.095,34 Otras aportaciones de socics - . -
Cartera interior 1.404,172,60 927.702,50 Resultado del ejercicio (141.939,08) 369.006,96

Valores representativos de deuda $01.659 94 802.702,50 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 502.512,06 - Ajustes por cambics de valor en - -

inmovilizado matetial de 150 propio

Instituciones de tnversion Colectiva - - Oféro patrimonio atrlbuido - -

Depdsitos en EECC - 125.000,00

Derivados - - PASIVCG NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo . -
Cartera exterlor 7.716.581,37 7.859.407,91 Deudas a largo plazo . -

Vatores representativos de deuda 1.771.308.50 1.727.768,50 Pasivas por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimenio 5.930.148 67 6.127.628,34

Instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 186.356,37 128.674,21

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 15.124,20 3.811,07 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 179.627,90 15.383,47
Inteteses de la carlera de inversion 34.045,99 87.884,83 Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 6.728,47 13.290,74

Periodificaciones - “ Periodificaciones - -
Tesoreria 1.450.477,65 1.197.683,18

TOTAL ACTIVO 10,784.688,21 10.116.687,50 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10.784.688,21 30.116.087,50
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS BE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cottas de
derivades

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ta HC
Valores aportados como garantia por [a HC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circutacidn
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

6.012.682,22 5.659.537,69
4875183 -

5.883.930,40 5.858.537.69
147.539.08 -
141.930.08 -

6.154.621,30 5.659.537,69

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie integranie

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

del balance al 31 de diciembre de 2015,




SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
3045 2044 (5

Comisiones de descuento por suscripciones vlio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacion (146.989,66} {119.761,71)
Comisién de gestion (106.793,95) (89.751,36)
Comision deposttario {16.018,067) {13.462.62)
ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {24.176,64) (16.547,73)
Amortizacion def inmovilizado material - -
Excesos de provisiones " "
Deterioro y resuitados por engjenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (146.989,66) {(119.761,71)
Ingresos financieros 237.616,68 | 231.822,46
Gastos financieros - "
Variacién det valor razonabie en instrumentos financieros (210.788,19) 702.619,48

Por operaciones de a carlera interior {79.919,71) (11.577.50)

Por operaciones de la cartera exterior (130.868,48) 714.196,98

Par operaciones corn derivados “ -

Otros - -
biferencias de cambio . 8.695,17 6.555,38
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {30.473,08) {448.501,31)

Detericros - -

Resultados por aperaciones de la carlera interior (367,68) (7.183,71)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 581.643,68 13.844.09

Resultados por operaciones con derivados {611.749.,08) {455.151,69)

Ciras - -
RESULTADO FINANCIERO 5.050,58 492.496,01
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {141.939,08) 372.734,30
Impuesto sobre beneficios - {3.727.34)
RESULTADO DEL EJERCICIO {141.939,08) 369.006,96

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondients al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonic neto correspondientes a los ejercicios anuales tferminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014 .

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015 2614 ()

Resultade de fa cuenta de pérdidas y ganancias {141.938,08) | 369,006,956

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Totai de ingresos y gastos reconocidcs {141.939,068) | 369.006,96

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

Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de inversion (en adeiante, el Fondo) se constituyé el 1 de marzo de
2012. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, considerando las Gifimas modificacicnes introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, vy 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 el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con &l ndmero 4.498, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 dsl
Real Decrete 1.082/2012.

El objeto def Fondo es ia captacion de fendos, bienes o derechos del pliblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechas, valeres u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
estabiezca en funcidn de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gasios, activos, provisicnes o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en refacién con el patrimonio, ia situacién financiera y los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en {a presente memoria de las cuentas anuaies respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fonde se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
det pablice en el registro correspondiente de fa Comisién Nacionat det Mercado de Valores.

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizade en la clase A de parlicipaciones, cuya inversion minima inicial
asciende a 500 miles de euros, y Ia segunda de las clases de participacicnes, la clase B, gue actualmente no
tiene ninguna participacion,

Segun se indica en la Nota 7, 1a direccion y administracién del Fondo estan encomendadas a Inverseguros
Gestion, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva {Scciedad Unipersonal), entidad
perteneciente al Grupo Inversegures.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Inversegures, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. {Sociedad
Unipersenal} (Grupo inversegures), entidad depositaria del Fonde {véase Nota 4),
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, gue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisidén Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contabies, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolic y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de o previsto en el
Cadige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondoe, gue han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consegjo 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

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fonde se han utilizade ccasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

£n todo caso, ias inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la-inversion en valores {véase Nota 4), o que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacién fiuctie tanto al alza como & la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2015.



d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en el
patrimonic nete se presenfan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
¢asos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Curante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterics aplicados en el gjercicio 2014.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningun error significativo gue haya
supuesto ia reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anusales del ejercicio 2014.

Normas de registro v valoracion

En la elsboracidén de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado ics siguientes principios, poiiticas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
' cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contraric, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estcs epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
arnisor.
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+ Institucicnes de Inversién Colectiva: incluye, en su casoc, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

o Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

e Derivados: incluye, enire ofros, el valor razonable de los contratos de futures vy forwards, el valor
razonahble de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y €l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que et Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo.

o Qirps: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

e Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibres de las inversiones y periodificacionaes acumuladas cuye
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

-~ Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frenie a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguienies epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con ferceros por préstames
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valeracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre cotros, el valor razonable de los contraios de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorparados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”.

- Pasives financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque 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 tos importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efecios de valoracidn come “Débitos v partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” (que saivo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrandoe los costes de transaccion directamente atribuibies a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn), 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 dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (vease apartadc 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficiat de cierre, utilizando ef mercado mas representative por volumen de
negociacién,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es sl precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre vy cuando este se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habide un cambic significativo en las circunstancias scondmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccionas recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialments el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general ageptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



- Valores representativos de deuda no cotizados; su vaior razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidon de los valores.

- Instrumentos de patrimonic ne cotizades: su vaior razonable se calcuia tomando come referencia el valor
teérico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustadc de la entidad
participada, corregido 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 gque subsistan en el momenio de ia
vaioracién.

- Depdsitos en enfidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de fa inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se vaiorarén a su valor de colizacién dei dia de referencia, siempre gue sea represeniativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, 1IC de HC de inversién libre e HC extranjeras similares, segin
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utllizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se frate de instrumentos derivades no negociades en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacidon, se valorardn mediante la aplicacion de métedos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacionai del Mercado de Vaiores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciasimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en confrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles & fa operacion. Posteriormente, fos pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizéandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar tos flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable cen
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de {a financiacidn por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporaimente o activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o blen aportados en garantia.
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Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en gue se
tfraspasan a ferceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 8ilos riesgos y beneficios se fraspasan sustanciaimente a terceros - caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habiiual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenide menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros de!l activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida af dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades a! active financiero fransferido ~ caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que e prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocerd contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de haja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del confrate v se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo casc se daran de haja. El valor de los actives prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" ¢
*Valores aportados como garantia por |a |[IC”, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

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

iJe acuerdo con lo anterior, [os activos financieros séic se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y

beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance

cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.
Caontabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen cperaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacion, mientras gue ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financleras” interior ¢ exterior, segun corresponda, del active del balance, segin su nafuraleza y
el resultade de las operaciones de venta se Tegistra en el epigrafe “Detericro vy 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 el caso de compraventa de instituciones de inversion colaectiva, se eniiende como dia de
ejecucién el de confirmacioén de la operacién, aungue se desconozca el ndmero de participaciones ¢
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acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adiudiguen estas. l.os importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en &l momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de fa posicion o e vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal compromeatido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por ensjenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
cen derivados”, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carera interior o exterior y del
aclive o del pasivo, segdn su saide, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que ef contratc de compraventa de valores a plazo sea de divisas, ias
correspondientes diferencias se contabilizaras en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenia de pérdidas v ganancias.

il Adquisicion lemporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones termporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Varigcién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la pesicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones iargas de derivados” o "Compromisos por operaciones corfas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivades” de la cartera interior o exterior def activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.

En e! epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en log mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de ios cambios en el vaior razonable de estos coniratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldoe, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garaniias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aporiados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de eslos se
registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En caso de venia
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los infereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcién del valor
liguidative del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional 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 0 accionistas
— Participes” del halance,

El resultado del ejercicio del Fonde, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al salde del epigrafe "Palrimonic atribuido a participes o accicnistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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



h

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momente de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contabiemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del meétodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momentc efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
"ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo. '

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamenie
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casc, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 11C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiongss de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondoe se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias. '

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en &l epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones

de instrumenios financieros — Resultado por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

fii. Variacion def valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizadc o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy 3.0).

iv. Ingresos y gastas no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e! criferic de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia da las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

£} gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento y la
cancelacidén de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementes patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, migntras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconocerdan mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Utime dia habit anierior 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 gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de |z cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas menetarias y las partidas no moenetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

ta sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de {as previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los ariiculos 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 {a
gjecucién de las distintas funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como 1a existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente Ia sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gque las operaciones
vinculadas 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, fos informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones
refrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,

colocados o aseguradoes por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depdsites en EECC”, "Derivades” e “Intereses de ia carfera de inversion® se incluye como

Anexo, et cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.659.286,44
Comprendido entre 1 y 2 afios 300.099.00
Comprendido entre 2 v 3 afios 713.583,00
2.672.968,44

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 902 miles de euros comrespondientes a adquisiciones temporales de actives {Deuda Publica)

cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenifa las siguientes posicicnes en las cuentas de

COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Otras compras a plazo 48.751.82
48.751,82
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 310.734.77
(tras ventas a plazo 5.653.195 63
5.963.630,40
Total 6.012.682,22

El saldo de los epigrafes “Compras al contado™ / “Ventas al contado” del detalle anterior recoge el nominal
comprometido de las operaciones de valores representativos de deuda compradas o vendidas, segin
corresponda, durante el periode del tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacidn de dichas

operaciones.
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Al 31 de diciembre de 2015, la tetalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimientc inferior al afio.

Asimisme, al 31 de diciembre de 2015 la fotalidad del importe que el Fondo tenfa registrado en el epigrafe
“Activo corriente - Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del: activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2015 ia totalidad del importe que el Fondo tenia registrade en el epigrafe “Pasivo corriente
- Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 16 miles de euros {13 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en 10s mismos.

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 118 miles
de euros (ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el salde correspondiente a las ventas
de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “"Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 167 miles de
eures {ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saido correspondiente a fas ventas de
valores al contado que se cancelan en la fecha de tiquidacion.

Adicionaimente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2015 8 miles de euros
(4 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), en concepto de dividendos pendientes de liquidar.

Los vaiores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibies de estar depositadas, o estan en
Inverseguros, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. (Sociedad Unipersonal) o en trémite de depésito en dicha
entidad {veanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que el
Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La geslion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controfar la exposicion & las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de credito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestara. A continuacién se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeto el
Fondo:

» Limites a la inversién en otras Instituciones de [nversién Colectiva:

i.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica 11C, de fas mencionadas en el articuic
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% dei patrimonio del Fondo.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e Instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los gque supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado af 35% cuando se {rate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo infemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ta del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien. visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos vaiores se tiene intencidn de invertir 0 se tiene invertido mas del
35% del patrimonic. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2612,
serd necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliade ai 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro de fa Unién Europea, cuyo importe esté garanfizado por activos que cubran
suficientamente los compromisos de la emisidén v que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal y al pago de los intereses en el case de situacidn concursal del emisor. El total
de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l Hmite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

L.a exposicién total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actuat o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obiigaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso def principal 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 dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdsitos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic del Fondo,

La exposicion al riesgo de mercado del aciivo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de fos limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50,2, 51.1 v 51.4 a £1.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursdiil o de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectes, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

CQueda prohibida la inversién dei Fondo en valores no cotizados emitides por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismoe, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valcres emitidos o avatados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunfo del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admifidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.3) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menoes con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda 10s reembolsos de sus acciones ¢ parficipacionas, ya sea directamente
o de acuerdo con lo pravisto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuto 49,

» Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

E! Fondo debera mantener un cesficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacién gue establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los ceeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expene el Fonde que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidon y conceniracién de riesgos antes descritos.

En ef Folleto dei Fondo se limitan 1as condiciones que deben cumpiir las contraparidas con las que asumen
riesgos de crédito. La Sociedad Gestora del Fondo hace un segu:miento de la calidad credltima de estas
contrapartidas asi como la adecuada diversificacién de la cartera del mismo.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Tario en el momento de la compra como, posterormente en tanrio permanezea fa inversion en cartera, la
Sociedad Gestora del Fondo verifica que las condiciones de liquidez de las inversiones se ajustan en las
condiciones y exigencias de liquidez del mismo, basandose en la profundidad de los mercados o en ofras
condiciones que incidan en la pesibilidad de realizacion.

En el caso de inversiones en otras instituciones de Inversion Colectiva se analiza con una periodicidad mensual
la liquidez probable de las mismas, basandose en informacion sobre la composicion de sus carteras facilitada
por sus sociedades gestoras.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipe de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a iargo plazo.

- Riesgo de tipe de cambio: fa inversion en actives denominados en divisas distinias del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciocnes de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursétiles; la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalments, la inversion en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de activos o imprevistos de indele politice que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voiaties.

La Sociedad Gestora efectta periédicamente mediciones del riesgo de mercado en términos VaR.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritcs en el Folleto
informativo, segdn io establecido en la normativa aplicable.
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LLASE B2

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitule del balance es la siguients:

Euros
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.398.145,73
Onras cuentas de tesoreria en divisa 52.331,92
1.450,477,65

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantiene una cuenia corriente con BBVA, S.A. que representa la practica
totalidad del saido registrado en el epigrafe "Tesoreria” del balance.

L.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euro$ mantenidas por el Fondc han devengado en
el ejercicio 2015 un tipo de interés fijo anual de 8,10 puntos porcentuales liquidable trimestraimante.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formaiizado por clases de participaciones
representadas por certificacos nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de

propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diéiembre de 2015 y 2014, el calcule del valor de cada participacion se ha efeciuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2015 31-12-2014
Clase A Clase B Clase A Clase B
]E:atrimﬁnx(.) atmbmd(? a p_a_rtlcxpes o accionistas del 10.598.331,84 ; 9.987.413,29 A
Fondo al cierre del ejercicio
Valor Hauidativo de la participacion 11,57 - 11,70 -
N Participaciones 915.845,98 - 853.624,66 -
N* Participes 102 - 104 -

Conforme & ia normativa aplicable, ei ndmero minimo de participes de ios Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la reconstitucién permanente del

numerc minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015, inverseguros, S.A. y Nacicnal de Reaseguros, S.A. mantenian una participacion
significativa del 21,86% v 29,28% respectivamente del patrimonio del Fendo.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1,00% anual. Dicha
comigian, gue es calcutada scbre ef patrimonio diario del Fondo, se satisface mensualmente. Adicionaimente, y
también conforme a lo establecido en el Folleto del Fondo en cada momento, el Fondo devenga como gasto que
se liquida mensualmente una comisién variable det 9,00% calculada en funcidn de los resultados del ejercicio
solo en aguellos ejercicios en los que el valor liguidative sea superior a cualquier ofro previamente alcanzado en
los ejercicios en los gue exista una comisién sobre resultados. No obstante o anterior, el valor liquidativo
maximo alcanzado por el Fondo solo vincula & su sociedad gestora durante perfodos maximos de tres afocs.
Como consecuencia de no haber obtenido ios rendimientos minimos necesaries, el Fondo no registrd importe
algune por este conceptio en los ejercicios 2015 y 2014,

La entidad depositaria dei Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2015 v 2014, que se satisface mensualimente.

El porcentaje directa ¢ indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depdsito sobre ta parie de
cartera invertida, en su ¢aso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perteneacientes al
Grupo inversegures, no supera los limites maximos legales estabiecidos. Adicionalmente, el nivel méaximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversidn colectiva gestionadas por entidades no pertenacientes al Grupo Inverseguros, no supera los limites
establecidos a {al efecto en su Folleto. '

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titule V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario vy ia de terceros, no pudiéndose registrar
posicicnes del deposiiario v de sus clientes en ia misma cuenta.

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

5. - En e casc de que & objeto de la inversidn sean otras HC, fa custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumpiimiento de coeficientes, criterios, v limites que establezca ia normativa y el folleto del
Fondo.
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8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la scciedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con ia normativa vigente.

10. Custodia de todos ios valores mebiliarios y demas activos financieres que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente 0 a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen
tas reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de Hguidacién aplicables, asi como
cumpiimentar las operaciones de compra y venta de valores, v cobrar los intereses vy dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por tos pagos de los dividendos de las 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 articule 133 del Real Decrstc 1.082/2012, de 13 de
julio.

Inciuido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién —~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, se registran 18 y 12 miles de euros, respectivamente, correspondientes al importe de
las retenciones sobre rendimientos registrades en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que han sido
consideradas no recuperables. E! importe pendiente de recuperar por las retenciones practicadas sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros en el ajercicic y/o en gjercicios anteriores se incluye en el saido
del epigrafe “Deudores” del balance, por importe de 5 y 3 miles de euros al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
respectivamente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2015 y 2014 han
ascendido 2 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendienta de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el sjercicio 2015, ef Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administraderes de su Sociedad Gestora, tanto ios
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como ios
pagoes realizados a dichos proveedcres durante el eiercicio 2015 cumpten o han cumplido con los limites legaies
de aplazamiento.

Situacidon fiscal

El 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 2015 y 2014, en el epigrafe ‘Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pudbiica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendienies de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 32 y 23 miles de euwros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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, def Impuesto sobre Sociedades).

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasives
adicionaies de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

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

SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000122X5 REPOINVERSEGUROS SV, SAU0,01]2016-01-04 901.659,%4
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 901.659,94
EUR ESO113211835 ACCIONESBANCO BILBAO VIZCAYA 269.560,00
EUR | ES0111845014 ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCT 232.952,06
TOTAL Cartera interjor- Instrumentes de patrimonio 502.512,06
EUR | XS0718395089 BONOREPSOL INTL (R.FIJA)4,252016-02-12 301.233,00
EUR | XS0362329517 RENTA FUJA|WPP GROUP PL.CI6,6312016-05-12 102.264,00
EUR | XS0415624120 BONO|ROCHE US (RF)|5,63/2016-03-04 201.824,00
EUR |FRO011413863 RENTA FITAJCDECAUX|2,0012018-02-08 412.572,00
EUR | DEOOOAI3ZSLIE i BONOISAP SE0,21]2018-11-20 301.011,00
EUR | FRG010922542 RENTA FIJA|SCHNEIDER (RENTA FI)[2,88/2016-07-20 ]  152.305,50
EUR | XS1284577043 BONOMERCK FIN SERVICES|0,12]2017-09-01 300.09%,00
TOYAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.771.308.50
UsD | US17275R1023 ACCIONES|CISCO SYSTEMS 301.805,36
UsD | UST475251036 ACCIONESIQUALCOMM 160.693 95
usD | US3755581036 ACCIONES|GILEAD SCIENCES 278.837,15
EUR | DEQOCATEWWWO | ACCIONES|ADIDAS-SALOMON INT.F 269.730,00
CHF | CHO0012032048 ACCIONES ROCHE HOLDING AG 265.303,18
USD | US6936561009 ACCIONES[PVH CORP 101.474,24
UsD | US4592001074 ACCIONES[IBM 151.689.17
UsDp | US8113121068 ACCIONESIUNITED PARCEL SERVIC 245.281,76
UsD | US5801351017 ACCIONES MC'DONALDS CORPORATI 164.942 41
USD | US9029733048 ACCIONES|{US BANCORP 96.024,16
USD | USZSITOMI036 | ACCIONESIDEVON ENERGY CORP 123.449,99
USD | US634106103] ACCIONESINIKE 172.223,75
UsD | US74005P1049 ACCIONESPRAXAIR INC 197.519,98
GBP | JECOBEKFOB49 ACCIONES|WPP GROUP PLC 266.196,61
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Divisa TSIN Descripcion Euros
UsD | US4612021034 ACCIONES|INTUIT INC 248.185,91
GBP | GBOOBO8SNH34 § ACCIONESNATIONAL GRID 293.787,04
SEK | SE0000168227 ACCIONES|SKF AB-B SHS 253.811,42
Usp | US6556641008 ACCIONESNORDSTROM INC 183.007,26
Usp | US00846U1016 ACCIONES|AGILENT TECHNOLOGIES 244.630,94
USD | US88076W1036 | ACCIONES|TERADATA CORP 51.932,40
GBp | GBO031638363 ACCIONES|INTERTEK GROUP PLC 117.292,73
GBP | GBOUB70FPS60 | ACCIONESJOHNSON MATTHEY 271.510,32
UsSD | US23]10211063 ACCIONES|CUMMINS INC 169.763,02
USp | US3546131018 ACCIONES{FRANKLIN RESOURCES 94.,696,43
Usp | USI257201058 ACCIONES|CME GROUP INC 124.827,78
SEX | SE0000695876 ACCIONES|ALFA LAVAL AB 286.740,30
CHF | CHO0002497458 ACCIONESISGS SA REG 211.647.44
GBP | GBOOBOHZKS534 | ACCIONESIPETROFAC LTD 130.145,11
EUR | NLOO06144495 ACCIONES|REED ELSEVIER NV 290.442,60
USD | US26875P10]12 ACCIONES|EOG RESOURCES 162.556,26
TOTAL Cartera exterior- Instrumentes de patrimonio 5.930.148,67




Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evoiucion de los negocios {mercados}, situacion del Fondo y evolucién
previsible

Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de inversion {en adelante, el Fondo), se constituyd el 1 de marzo de
2012 y se encuenira sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion Colectiva, considerando las Uitimas modificaciones introducidas por ia Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restanie normativa aplicable.

Esta gestionado por Inversegurcs Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva
(Sociedad Unipersonal), y su entidad Depositaria es Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Uniparsonal).

La descripcidon del negocio de un Fondo de inversidn, viene expresada en su propia definicidn, faciiitada por el
articulo 2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se regiamenia el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva, los Fondos de Inversién son
IIC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, perienecientes a una pluralidad de
inverscres, inciuidos, entre otros, agquellas IC cuya gestidn y representacion corresponde a una sociedad
gestora de IIC (en adelante, 8.G.LI.C.) que ejerce las facuitades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el
concurso de un depositario, y cuyo objeto es fa captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e inveriirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentss, financiercs o ne, siempre que los
rendimientos del inversor se establezca en funcidn de los resultades colectivos.

L.a expansion cuantitativa por parte del BCE fue el principal catalizador para las distintas clases de activos hasta
el mes de Abril, provocande que una buena parte de los bones gubernamentales core a corto y medio plazo
cotizara a rentabshdades negativas y subidas de doble digito en renfa variable europea. Posteriormente las
perspectivas de incremento de inflacién por recuperacidon macroeconomica derivaron en incrementos de
volatilidad y fuertes repuntes generalizados en los mercados de deuda.

Posteriormente, ia ruptura enire Grecia y sus acreedores vy 1a decision del gobierno de someter a referéndum la
propuesta del Eurogrupo, provocaba que el riesgo de default de éste se slevase a maximos mpactando de
forma grave en la evolucion de los mercados de renta fija y variable de periferia.

En la segunda mitad del afio nos enfrentamos a nuevos incrementos de velatilidad ante la creciente
preocupacion por la evolucidén macroecondmica en China que termind traduciéndose en la repentina accidn del
Banco Central Chino de devaluar el yuan frente al ddlar, produciéndose un efecto amplificador a otros activos,
especialmente en materias primas. La fuerte caida del petrdleo en concreto, provocaba un efecto inmediato en
|z bajada de expectativas de inflacion, abriendo la posibilidad a nuevas acciones cuantitativas por parte del BCE
ante el incremento de incertidumbre sobre el crecimiento global y provocando el retraso en la primera subida de
tipos de intervencién por parte de la FeD. Como consecuencia de lo anterior, se produjo efecto refugio en deuda
gubernamental, fuerte ampliacion de diferenciales en deuda corporativa anis la fuerie ampliacién del mercado de
high yieid americanc por el sector energia, entre otros factores, y fuertes retrocescs en renta variable,
especialmente en Europa y paises emergentes.

La posibilidad de nueva intervencion cuantitativa por parte de BCE junio con la estabilizacién del mercado chino
apoyaron la vuelta de los activos de rigsgo en los Uitimos meses del afio colocandoe niveles de expectativas del
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mercado sobre la actuacion del Banco Central Europeo tan elevadas que el propic anuncic que supuso el
descensc del tipe de deposite en -0,3%, |z inclusion de iz deuda regional y local como actives elegibles y la
propia extension del plazo no fuera suficiente, provocando decepcién generalizada vy cierre de posiciones. Elic
provoce nuevas caidas de los activos de riesgo, especialmente eurcpeos y emergentes, que perdian parte de la
recuperacion desde finales de septiembre y continuidad de refugio en deuda gubemamental, retroalimentando
ademas el fuerte efecto negativo del precio del crudo, amplificado por la decision de la OPEP de no recortar
produccion y mavyores inventarios en Estados Unidos debido a factores climaticos. Postericrmente la Fed
elevaba los tipos de infervencion a finates de diciembre en 25 pb, tat v como se habia indicado.

De este modo los principales activos saidaban el afio con caidas del 45% en petroleo, apreciacion del délar
frente & euro superlor al 10%, caidas cercanas al 17% en renta variable de paises emergentes mientras que en
paises desarrollados el comperiamientc era dispar. Europa en su conjunto descendia casi un 3%, Estados
Unidos cerraba casi plano y Espafia descendia mas del 7%. La deuda gubernamental americana finalizaba con
figeros repuntes hasta el 2,27% desde el 2,17% del afic anterior, periferia, en concreto Espafa repuntaba hasta
el 1,77% desde el 1,61% de cierre de 2014 vy el bono aleman ascendia iguaimente desde el 0,54% de cierre
2014 hasta 0,62%.

El Patrimenic del Fonde (calculado segln la Circutar 8/19%90, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores) ha pasado de 9.987 miles de euros a dia 31 de Diciembre de 2014, a 10.598 miles de
euros al clerre del efercicio 2015.

En ei gjercicio 2015, ef Fondo ha obtenido una pérdida de 142 miles de euros. Dado que es un Fondo de
Acumulacién, estos resultados incrementaran, en su fotalidad, los Fondos Propios.

El 31 de Diciembre de 2014, la participacion tenia un valor liquidativo de 11,70 euros vy al cierre del ejercicio
2015, |a participacion tenia un valor liguidative de 11,57 euros. Por fanto la rentabilidad anualizada durants el
ejercicto 2015 ha sido det -1,11%.

El papel de los Bancos Centrales continuara siendo determinante de cara al 2016 asi como el progreso de los
riesgos latentes asociados a la evolucidén econdmica y de divisa en China y a la evolucion de los precios de fas
materias primas y en concreto de energfa. Ello marcard la consistencia del crecimienio global, que influira de
forma directa en el precio det mercado de acciones y bonos corporativos entre otros e influira en las expectativas
de inflacién, con la consecuente influencia en & precio de ios bonos gubernamentales.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria) esta destinado
a la consecucién de su cbjeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacién y desarrollo

Dadc su objeto social, el Fondo no ha desarroilado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicabie.



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

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



Ditigencia gue levanta el Secretaric de! Consejo de Administracién de Inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva (Sociedad Unipersonal) D. Joaquin Rodriguez Maestre, para
hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales y el informe de gestién de Segurfondo Etico
Cartera Flexible, Fondo de Inversidn correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015 por los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad, en Ia sesién del 27 de enero de 20186, todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto e informe de gestién, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla en el Anexo, firmando
cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 27 de enero de 2016

E! Secretario del Consejo de Administracién

El Presidente del Consefo de Administracion

b

Fdo.: D. Rafaei Blanco Nieves




Consejeros

.
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D. Luis Martinez'Sarmiento D. Joaquin Rodriguez Rﬁ\z}&tre

/

D. Rafael Blanco Nisves




ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién de Segurfondo
Etico Cartera Flexible, Fondo de Ilnversion correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015, se compone de 29 hojas de papel timbrado, referenciados con Ia
numeracion 0M4803435 al 0M4803463 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) en la diligencia adjunta
firmada per mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de enero de 20186

Secretario consejero




