Caja Ingenieros
Gestidon Dinamica,
Fondo Inversiéon

Cuentas Anuales del

ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2015 e

Informe de Gestién, junto con el
Informe de Auditoria independiente



Deloitte. e

Avda. Diagonal, 654
08034 Barcelona
Espafia

Tel.: +34 932 80 40 40
Fax: +34 932 80 28 10
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Caja Ingenicros Gestion Dindmica, Fondo de Inversion (en adelantc el Fondo),
por encargo del Consejo de Administracién de Caja Ingenieros Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fordo

Ios administradores de la Seciedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la sitnacién financiera y de los resultados de! Fondo, de conformidad 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 incorreccién
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos
Hevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de fa auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de €tica, asi como que planifiquemos v ejecutemos la anditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la jnformacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del anditor, incluida la valoracién de los
resgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad Gestora de
fas cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria tambign
incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidm, asi como la evaluacién de la presentacion 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 opinién
de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinién, 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 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de 1nf0rmac1on financiera que resulta de aplicacitn v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestera
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye ba revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros

contables del Fondo.
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CAJA INGENIERQS GESTION DINAMICA, FONDO INVERSION
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BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(Euros)
ACTIVO 31-12-20156 31-12-2014 (} PATRIMONIQ Y PASIVQ 31-12-2015 31-12-2014 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.168.297,156 4.485.747 58
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembelsables atribuidos & 10.158.297,15 4.485.747,58
participes o accionistas
Inmovilizado material ) - - Captal - -
Bienes inmuebkles de uso propio - - Participes 10.029.788,68 4,508.209,36
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 10,185.168,97 4.494.165,15 | {Acciones propias} - -
Deudores 66.884,25 12.533,53 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 9.160.858,03 3.950.168,91 Qtras aporiacicnes de socios - -
Cartera interior 1.288.216,82 1.186.246,26 Resultado del gjercicio 128.508,47 (22.461,78)
Valores representativos de deuda 602.980,22 896.223,91 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimenio - §7.560,00 | Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmevilizado material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva 685.226,67 192.462,35 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a4 largo plazo - -
Cartera exterior 7.872.638,17 2.803.893,18 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituckones de Inversiéh Colectiva 7.846.119,42 2.803.521,23 | PASIVO CORRIENTE 26.869,82 8.47,57
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 26.518,75 371,96 Deudas a corto plazo - -
Qtros - - Acreedores 2686982 8.417,57
Intereses de la cartera de inverslén 2,97 29,46 Pasivos financieros - "
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria . 957.424,69 4981.462,71
TOTAL ACTIVO 10.185.166,97 4.494.165,15 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10.185,166,97 4.494.165,15
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 15.190.655,94 9.370.948,67
Compromisos por operaciones largas de 5.769.509,74 4.942.563,58
derivados
Compromisos por operaciones coras de 9.421.146,20 4.428.384,69
derivades
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 229.954 09 358.462,56
Valores cedidos en préstame por Ja {IC “ -
Valores aportados como garantia por |a |IC - -
Valores recibidos en garantia per la lIC - -
Capital nominal no suscritc ni en circulacion - -
[SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 229.954,09 358.462,56
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15.420.610,03 9.729.411,23

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, FONDO INVERSION

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

(Euros)
2015 2014 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolses - -
Comisiones retrocedidas aiallC 5.5870,77 1.581,77
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién {116.783,82) (75.320,23)
Comisién de gestion (98.886,53) (6%.867,42)
Comisidn depesitario (13.171,19} (9.202,58)
Ingreso/gaste por compensacion compartimento - -
Otros (4.726,10) {4.250,23)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Beterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {111.213,05} {73:738,46)
Ingresos financieros 3.593,66 10.941,09
Gastos financieros {37.840,58) (31.640,85)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (96.894,20) 27.147,83
Por operaciones de la cartera interior 5.757,81 8.105,36
Por cperacicnes de la cartera exterior 43.994,14 70.854,61
Por operaciones con derivados (146.646,15) {51.812,14)
Otros - -
Diferencias de cambio 9.266,62 10.232,05
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 361.596,02 34.596,56
Deterioros - -
Resultades por operaciones de la cartera interior 8.206,37 (3.487,53)
Resuitados por operaciones de la cartera exterior 88.820,29 43.616,33
Resultados por operaciones con derivados 264.469,36 (5.632,24)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 239.721,52 51.276,68
RESULTADG ANTES DE IMPUESTOS 128.508,47 {22.461,78)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 128.508,47 (22.461,78)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado et 31 de diciembre de 2015.
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CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, FONDO INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

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

Euros
2018 2014 (%)
Resultade de [a cuenta de pérdidas y ganancias 128.508,47 | (22.461,78)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de i_ngresos y gastos reconocidos 128.508,47 | (22.461,78)

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Caja Ingenieros Gestidon Dinamica, Fondo Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Caja Ingenieros Gestion Dinamica, Fondo Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 1 de octubre de
2010. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, considerando las aftimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especificc de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el namero 4.276, en la categoria de armonizados conforme a la definicidon estabiecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1082/2012.

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

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de {a Comision Nacional del Mercado de Valores.

La gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Caja Ingenieros Gestidn, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A.U., entidad perteneciente al Grupo Caja de Ingenieros.

l.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los
Ingenieros, Sociedad Cooperativa de Credito (Grupo Caja de Ingenieros), entidad depositaria del Fondo (véase
Nota 4).

En el caso de que se produzcan reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrara al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para
cada uno de los periodos mencionados.
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2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
ei marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen 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 Fondo, que han sido formuladas per los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Socio Unico de la mencionada sociedad gestora (véase Nota
1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacidn 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 valeracién de caracter obligatoric gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimenio son sensibles a fos principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administraderes de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas per deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion 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, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

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

fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la paricipacion fluctiie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta (nica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.
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d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014.

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

Normas de registro y valoraciéon

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principics, poiiticas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la enfidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroltar 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 valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y cpciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

+ |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de [os contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasives 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
comisiones de gestibn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los aciives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de [a transaccién}, integrando los cosies de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, fos 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 interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ifi).

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

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

- Valores no admitidos afin 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de [a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacibn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonablie en el momento actuat de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico coniable que cormresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef impdrte de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn 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 liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficiai de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulades o
sistemas muitilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (qile salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a [a operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Pasivos financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstame o
restitucion de los activos adquiridos bien temperalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balanice de los activos y pasivos financieros

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

1. 8i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos 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 el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo 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 amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran 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 [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo dei balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — 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 colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numere de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! balance.
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ii. Compraventia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segln su nafuraleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han 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 io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado det Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y de! activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en fos epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seglin su saido del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de 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 “Variacién de! valor razonable en instrumentos
financieros-- Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o et vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
cancepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de [a cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

Conforme a lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en aquellos 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 operaciones con
derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, en el gjercicio 2014 y anteriores, la entidad gestora contabilizaba dichas diferencias en el epigrafe
“Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tuviese efecto alguno en patrimonic del Fondo ni el resultado
ni en los margenes.

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

v. Garantias aporfadas 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 [as cuentas de orden. En 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 recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo 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
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~— Participes” del balance.
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El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos ufilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn 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 retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como oifros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién”
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 el epigrafe “Gastos financieros® de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

10
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se cansidera 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 las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue 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 ninglin caso y s6lo se reconoceran 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. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. £n caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del aitimo 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 Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (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 1082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de inferés que vela por la independencia en la
ejecucidn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente 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 debera disponer de un procedimiento intemo formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
refrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de [a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 602.990,22
602.990,22

Al 31 de diciembre de 2015, |a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos cuya contraparte es la entidad
depositaria.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantiene los siguientes importes nominales en contratos
de derivados que generan compromisos y se encuentran registrados en las cuentas de compromiso del balance
del Fondo: .

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 946.920,00
Compra de opciones “call” 234.893,15
Otras posiciones largas 4.587.696,59

5.769.509,74

Compromisos por operacienes cortas de

derivados

Futuros vendidos 682.200,00

Compra de opciones “put” 8.350.221,08

Emisién de opciones “call” 388.725,12
9.421.146,20

Total 15.190.655,94

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio, excepto las clasificadas como “Otras posiciones largas”, que no tienen
vencimiento, ‘

La totalidad del saldo del epigrafe “Otras posiciones largas” del detalle anterior, recoge el valor razonable de las
Instituciones de Inversién Colectiva en las que invierte el Fondo, ponderado por €l porcentaje estimado de la
inversion que dichas Instituciones de Inversién Colectiva realizan en instrumentos financieros de derivados
cuando las mismas presentan apalancamiento.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance posiciones por importe de 27 miles
de euros, de las que 25 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el eplgrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 65 miles de euros {9 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 los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, Sociedad Cooperativa de Crédito o en
tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros
del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de
las operaciones que ef Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la
custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo [a sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
porla somedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeto el
Fondo:

+ Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)}
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonic del Fondo.

e Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondoe. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de Ia Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del gue
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
espectiicaran los emisores en cuyos valcres se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. 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 1082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en fas que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% de! patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdomice se consideran un Gnico
emisor.

» Limite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningan caso podran superar ef 10% del pafrimonio del
Fondo.
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La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articufo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no pedra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avatados por una misma entidad. lguaimenie, 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 inversion, con un limite maximo conjunto del 10% dei patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda fos reembolsos de sus acciones o pariicipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

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

Coeficiente de liquidez:

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

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

los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ef Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la scciedad gestora.

Riesgo de crédito

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

riesgo de crédito.
Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversién y concentracién de los riesgos antes descritos:

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidon, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a [a del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de 10s
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 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 tipo de interés: [a inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

16



GLASE 87

SRR

OM3761046

~  Riesgo de precio de acciones o indices bursitiles: |a inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, [a inversidbn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
fiesgos de nacionalizacidén o expropiacidon de activos o imprevistos de indole politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informative, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicidn del saldo de este capitule del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, Sociedad 440.567,76
Cooperativa de Crédito (cuentas en euros)
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 484.861,78
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 31.99515

516.856,93
Total 957.424,69

Con fecha 25 de junio de 2015, la Sociedad Gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante en el cual se
comunica gue con fecha 23 de junio de 2015 se produjo un descubierto en cuenta que se tradujo en un
endeudamiento superior al 5% del patrimonio del Fondo, situdndose en el 5,24%. La situacidén quedd

regularizada con fecha 24 de junio de 2015.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el

ejercicio 2015 un tipo de interés anual de mercado.

8. Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formaiizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:
Euros
31-12-2015 31-12-2014

Patrlmomo at.l‘lbl!l(‘io a participes o accionistas del Fondo 10.158.297,15 4.485.747,58
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 100,3808 97,3822
N° Participaciones 101.198 46.063
N° Participes 458 131
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Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segdn se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1,35% anual.
Dicha comisidn, que es calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién del 9,00% gue se liquida anualmente calculada en funcion de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo & lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, solo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cuaiquier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013. Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo
de referencia, el Fondo ha registrado 10 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2015. Durante el
ejercicio 2014 el Fondo no registré importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,20% anual calculada sobre el
patrimenic diario del Fondo durante los efercicios 2015 y 2014, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Caja de Ingenieros, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo
de comisiones de gestién y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Caja de Ingenieros, no supera los
limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la L.ey de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (vease Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de fas 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 y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos |os instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.
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5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel. :

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

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

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que 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 funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacian,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 dei Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el saldo del epigrafe “"Otros gastos de explotacién — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2014).

Informacién sobre el periodo medic 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 ningan importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales, Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los [imites legales

de aplazamiento.
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Ef Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion- Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejércicios anteriores por importe de 1 y 3 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

CAJA INGENIEROS GESTION DINAMICA, FONDO INVERSION

Divisa ESIN Descripcion Euros

EUR | ES0370152003 REPO|CAJA INGENIER(OS|0,02/2016-01-05 602.990,22
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 602.990,22
EUR | ES0115532030 | PARTICIPACIONES|CI PREMIER, F.1. 196.962 .56
EUR | ES0182769002 PARTICIPACIONES|GESIURIS SGIIC SA ' 183.722,81
EUR [ ES0109298002 PARTICIPACIONES]GESIURIS SGIIC SA 204.781,30
EUR |ES0118626037 PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GESTIO 99.760,00
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 685.226,67
EUR | LU0442406889 | PARTICIPACIONES|IAMUNDI A M, LUX 336.533,13
EUR | LU0272941112 | PARTICIPACIONESIAMUNDI AM. LUX ' 272.347,14
EUR |[LU0414666189 |PARTICIPACIONESBLACKROCK INVESTMENT | 221.057,15
EUR | LU0525202312 PARTICIPACIONES|BLACKROCK INVESTMENT | 219.118,99
EUR |[LU0438336421 |PARTICIPACIONESBLACKROCK INVESTMENT | 400.488,10
EUR |LU0326422333 |PARTICIPACIONESBLACKROCK INVESTMENT 74.564,53
EUR |LU0599947271 | PARTICIPACIONESDWS 336.272,09
EUR |FR0O010107953 | PARTICIPACIONES|LEFP 192.078,19
EUR |LU0360491038 |PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVES 213.742,72
EUR | GBOOB3D8PZ13 | PARTICIPACIONES[THREADNEEDLE A.M. 394.338,30
EUR [LU0572586674 |PARTICIPACIONES|ALKEN ASSET MANAGEME | 142.844.25
USD  [IE0032590923 PARTICIPACIONES|PRINCIPAL GLOBAL 306.367,26
EUR | LU0935229152 PARTICIPACIONESINATIXIS ASSET MANAG. 164.990,69
EUR |IEOOBLP5S791 | PARTICIPACIONES|OLD MUTUAL GLOBAL 241.747,00
EUR [LUO0157052563 | PARTICIPACIONES|F&C ASSET MANAGMENT 179.362,67
EUR [LU0O186679246 | PARTICIPACIONESJULIUS BAER 400.113,48
EUR |LU0119402005 |PARTICIPACIONES|PIONEER ASSET MANAGE 186.192.80
EUR |LU0489337690 | PARTICIPACIONES|DEUTSCHE BANK AG 114.774,00
EUR |IEOOBIFZS350 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK INC 126.312,00
EUR |LU0351545230 |{PARTICIPACIONESNORDEA INVESTMENT 345.925,44
EUR | GBOOBMP3SHO7 | PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT 424.445,42
EUR | LU0264597617 |PARTICIPACIONESHENDERSON GLOBAL INV 354.169,75




OM3761051

CLASE 87
Divisa 1SIN Descripeion Euros
USD | US73936B4086 PARTICIPACIONESfPOWERSHARES CAPITAL 243.006,63
EUR | LU0151325312 | PARTICIPACIONES/CANDRIAM BONDS 402,952,.29
EUR |[LU054815379% | PARTICIPACIONES|STANDARD LIFE INVEST 296.882,48
EUR | LU0705071701 PARTICIPACIONESRAM INVESTMENTS 483.554,56
EUR | LU0641746143 |PARTICIPACIONESDNCA INVESTMENT 421.002,53
EUR |IEO00B7V30396 | PARTICIPACIONES|THAMES RIVER CAPITAL 350.935,83
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 7.846.119,42
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Caja Ingenieros Gestién Dinamica, Fondo Inversion

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

Evolucion del negocio {(mercados), situacién del Fondo v evelucién previsible

En 2015 se continuaron materializando las divergencias en términos de crecimiento econémico observadas
durante 2014. El bloque conformado por las economias desarrolladas mantuvo en términos generales un sélido
desempefio, liderados por EE.UU., mientras gue las economias en vias de desarrollc mantuvieron la senda de
desaceleracion si bien fueron capaces de apaciguar los temores mas pesimistas. Segln estimaciones del FMI
en su actualizacion de enero, la economia global crecid un 3,1% en 2015, tres décimas menos que el afo
anterior. Las economias avanzadas registraron una ligera aceleracion del 1,8% en 2014 al 1,9% en 2015,
mientras que las economias en vias de desarrollo redujeron su crecimiento hasta el 4% desde el 4,6% para su
conjunto. Los principales bancos centrales {con excepcion de la Reserva Federal) permanecieron en modo
acomodaticio, tratando de dinamizar la actividad a través de la creacion de dinero. El deterioro en el comercio
mundial evidenciado por la transicidn en el modelo econdmico chino, ias caidas en los precios de las materias
primas y las reducidas expectativas de inflacién continuaron ofreciendo margen para intervenciones
heterodoxas.

Durante el afio se confirmé la normalizacion de la politica monetaria con la primera subida de tipos de interés en
EE.UU. después de 7 ancs manteniéndolos en el rango 0,25%-0,50%. La economia crecié en 2015 a un ritmo
confortable del 1,9% sustentada en una robusta economia doméstica, unos bajos niveles de desempleo que
cerraron en el 5% y un moderado optimismo en la confianza tanto de los hogares como de las corporaciones. El
consumo privado volvié a ser determinante en [a recuperacion econdmica si bien el crecimiento en la creacion
de empleo y la moderacion del crecimiento en salarios redujeron el potencial de crecimiento, también lastrado
por la fortaleza del dolar frente a la gran mayoria de divisas de sus conirapartes comerciales. Ante este
escenario en el plano doméstico, la presion tanto en precios al consumo como en las expectativas de inflacion
de los agenies economices y los riesgos al crecimiento global exdgenos enfatizados en los diferentes comités
de la FED, ésta opté por endurecer su politica monetaria con la subida de tipos de interés de 25 pb. Asimismo
los miembros del comité anunciaron que esperaban que los tipos de interés se situasen a cierre de 2016 en el
rango 1,25% - 1,50% y en el 2017 en el rango 2,25% - 2,50%, lo que seria coherente con un ritmo de subidas de
25 pb en cada trimestre durante los proximos 2 afios, supeditando las decisiones al devenir de su economia y al
del crecimiento global. Con el endurecimiento de la politica monetaria, la curva de tipos de interés
norteamericana tuvo en el periodo un movimiento al alza, siendo especialmente significativo el aumento de los
rendimientos de los plazos cortos con aumentos de 38 pb para la referencia pablica a 2 afios frente al aumento
de 10pb para la referencia a 10 anos.



03761053

CLASE 82
[ ET

En la Eurozona, la recuperacidn economica prosiguid su curso durante 2015 aunque por debajo de las
expectativas iniciales con un avance anual del 1,5%. Al igual que en el resto de economias desarrolladas, la
mejoria estuvo propulsada por el consumo interno gracias a la contencion de los precios energéticos, los bajos
tipos de interés y la recuperacién en la concesién de crédito a [a economia. A pesar de lo anterior, los indices de
precios al consumo y las expectativas de inflacién estuvieron muy por debajo de los niveles deseados debido al
petréleo y al abaratamiento de los precios de bienes importados. Por otro lado, los riesgos al crecimiento en la
zona permanecieron sesgados a la baja por lo que el BCE confirmé a inicios de afio la decision de expandir los
estimulos monetarios con la implementacion de un gran paquete de compras (aumentado en tamafic y duracidn
a finales de afio) con el objetivo de luchar contra la espiral deflacionista y asentar la recuperacion econdmica.
Los rendimientos de las referencias gubernamentales continuaron presionados por el bajo nivel de liquidez y el
paguete de compras del BCE, ademas de incorporar [as menores expectativas de inflacion derivadas del menor
crecimiento en el comercio mundial y los precios energéticos. En particular, la referencia a 10 afios alemana
repuntd ligeramente en 9 pb hasta el 0,63% y después de marcar minimos histéricos en el mes de abril donde se
alcanzaron rendimientos por debajo de 10 pb. Por su parte, los diferenciales de crédito ensancharon en 14 pb
para las emisiones con grado de inversion al incorporar un mayor riesgo de quiebras dado el peso del sector
energético dentro de fa deuda viva corporativa total.

Fueron los paises de la periferia europea los que lideraron los crecimientos en Europa, siendo Espafia el pais
que mostrd mayor dinamismo dentro del conjunto de la Eurozona. El crecimiento anual del 3,2% estuvo
impulsado por la demanda interna, el mayor motor de la actividad gracias al aumento en la riqueza de los
hogares apoyada en la sostenibilidad de creacion de empleo y los bajos precios energéticos. Adicionaimente, la
expansién monetaria def BCE y el procesc de normalizacion en la concesion de crédito bancario contribuyeron al
buen momento que experimenta fa economia después de experimentar un duro proceso de transicién. Aunque
diluido por el incremento de fas importaciones por el impulso de la demanda, el sector exportador mantuvo un
excelente desempefio, mostrando tasas de crecimiento por encima del 4% y que destaca dentro del contexto de
debilidad en el comercio global. En este entorno macroecondmico, e! rendimiento de la deuda publica espafiola
se mantuvo sin cambios significativos y cerrd 2015 con una TIR del 1,77%.

Las economias emergentes continuaron mostrando sefiales de debilidad y fueron la principal causa en ia
desaceieracién econdémica global durante 2015. China, mayor contribuidor del conjunto, continud con su
transicidn econdémica hacia un modelo de consume finalizando el afio con un crecimiento por debajo del 7%
(6,8%). El fuerte ajuste que esta experimentando el sector manufacturero, el cual sigue mostrando signos de
sobrecapacidad, fue parciaimente compensado con el aumento del peso relativo del sector servicios llegando a
contabilizar practicamente la mitad de su producto interior bruto. No cbstante, la transicién genera fuertes
disrupciones en los precios y en la demanda de materias primas al tratarse del mayor consumidor mundial,
impactando en el porvenir econémico del resto de economias. Adicionalmente, las dudas generadas por los
dirigentes econdmicos en materia reformista y la apreciacion del yuan frente a la cesta global de divisas {excepto
dolar) causaron fuertes incertidumbres en la comunidad inversora que se trasladaron a fos mercados financieros.
El resto de paises continuaron con su desaceleracion, evidenciandose de forma mas acusada en los paises
preductores de petrdleo como por ejemple Rusia y en paises con una fuerte conflictividad interna como es el
caso de Brasil, en ambos casos mostrando durante 2015 crecimientos nominaies negativos en su producto
interior bruto.
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El afic 2015 no estuvo exento de conflictos geopoliticos. Como ya sucedié en 2014, las zonas con mayores
tensiones se situaron en Eurasia, destacando los conflictos enfre Rusia y Turquia (sumida a su vez en un
conflicto territorial intemo con los separatistas kurdos), el tensionamiento de! terrorismo en Oriente Medio y
Africa a través de grupos islamistas y que trasladé su epicentro a Europa y las reivindicaciones territoriales
chinas con respecto el mar de China Meridional frente a otros vecinos asigticos. Por Gltimo, en Brasil se
multiplicaron las implicaciones en el caso Lava Jato por fraude en el seno de la empresa piblica de petréleo y
gas Petrobras. En Europa, la crisis migratoria a través del incremento del flujo de refugiados provenientes de
Oriente Medic-y el referéndum que se celebrard en Reino Unido el proximo afio donde se debatird su
permanencia en la Unién Europea coparon toda la atencion.

Los resultados empresariaies mostraron cierta ralentizacion durante 2015, especialmente en los pafses
emergentes pero también en EE.UU., donde los efectos de [a apreciacion del délar y la reduccion del precio del
petréleo impactaron en los beneficios de las compafiias. En Europa, los vientos de cola que suponen los bajos
precios energeéticos, fos bajos costes de financiacidn y la depreciacion del euro frente al dblar impactaron de
forma positiva, especialmente en los paises con mayor pesc de compaiias exportadoras como Alemania o
Francia. En Espafia, con el principal indice IBEX 35 compuesto principalmente por entidades financieras,
energéticas y con exposicion a Latinoamérica volvié a mostrar descensos en el conjunto de beneficios.

A pesar de lo anterior, los fundamentales econdmicos se mantuvieron sélidos, con una defensa de los margenes
operativos y posiciones financieras solventes. La capacidad de generacion de caja se volvid a poner de
manifiesto y los directivos volvieron a priorizar la remuneracion al accionista ya fuese via recompra de acciones
o via dividendos frente al aumento de las inversiones en el negocio.

En este entorno, los indices de renta variable tuvieron un comportamiento mixto, siendo las plazas europeas las
que lideraron los avances mientras que las bolsas emergentes fueron de forma general la mas penalizadas. Sin
embargo, mas alfa de los movimientos, el aiio se caracterizé por un alza significativa en la volatilidad de los
activos de renta variable, especialmente durante la segunda parte del afic con fuertes periodos de ida y vuelta
en verano y a finales de afio que hicieron presagiar a los inversores periodos venideros de fuertes vaivenes. Asi,
el FTSE MIB italiano experimenté una revalorizacion del 12,66%, siendo [a plaza con mayores ganancias
seguido del DAX aleman con una subida def 9,56% y del CAC 40 francés con un crecimiento del 8,53%. Los
indices americanos tuvieron un desempefio heterogéneo, mostrando una caida en divisa local del 2,23% para el
S&P500 mientras que el Nasdag obtuvo un crécimiento del 5,73%. Esta diferencia evidenci¢ la preferencia de
los inversores sobre acciones de compafias de la nueva economia y que en muchos casos alcanzaron
valoraciones record a pesar de mostrar pingues beneficios. Por Gltimo, los indices representativos de economias
productoras de energia y/fo materiales basicos estuvieron a la cola en rentabilidad, sirva como ejempio fa
evolucion del S&P/TSX canadiense que finalizé con un descenso del 11,09% o el S&P/ASX australiano que hizo
lo propio con una caida del 2,13%, E} MSC| Emerging Markets volvid a mostrar las dificultades operativas de sus
integrantes en el actual entorno y se dejé un 16,96% respecto al cierre de 2014,

Uso de instrumentos financieros por el Fendo

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 gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia normativa vigente
(Ley 35/2003 con las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, Real Decreto 1082/2012 y
Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como la politica de
inversion establecida en su Follteto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Caja Ingenieros Gestién Dinamica, Fondo de Inversién

Formulacién de Cuentas Anuales

l.os Administradores de Caja Ingenieros Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.AU., en su reunién celebrada el 30 de marzo de 2016, han formulado ias cuentas anuales de Caja ingenieros
Gestién Dinamica, Fondo de Inversién, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2015, el estado de
cambios en el patrimonio neto, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2015, que junto a esta diligencia estan
extendidas en 31 folios de papel timbrado, clase 8%, nimeros OM3761026 a OM3761056, ambos incluidos.

Firmantes:

D. Maxim Borrell Vidal 4 D. jordi ff‘arti Pidelaserra

Q

D. Ferran Si



