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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Tressis Gestién, S.G.I.1.C., S.A., Sociedad Gestora de Adriza
Neutral, Fondo de Inversién:

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las
cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de Adriza Neutral, Fondo de Inversion, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en
Espafia, que se identifica en la nota 2.1 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas, basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado 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 el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa
sobre [os importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos 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
formulacién por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccién, asi como la evaluacién de la presentacién 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.

Domicllio Social: Pl. Pablo Ruiz Picasso, 1. 28020 Madrid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 12749, Libro 0, Folio 215, Seccién 82, Hoja M-23123, Inscripcién 116. C.LF. B-78970506,

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Adriza Neutral,
Fondo de Inversiéon a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion y, 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 Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
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ADRIZA NEUTRAL,
FONDO DE INVERSION

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

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la I.1.C.
Otros gastos de explotacién
Comisi6n de gestion
Comisién depositario
Ingreso / (gasto) por compensacién de compartimiento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenacién de inmovilizado

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacién del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros
A.2)) RESULTADO FINANCIERO
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2015 2014
3,59 -
10 (651.748,91) (482.832,89)
(602.584,62) (447.178,08)
(40.189,36) (29.838,49)
(8.974,93) (5.816,32)
(651.745,32) (482.832,89)
11 962.802,87 699.526,10
(22.110,37) (13.307,77)
391.565,23 (121.138,13)
(283.125,28) (814.772,70)
684.551,26 693.639,05
(9.860,75) (4,48)
116.717,64 53.806,60
484.097,68 1.990.912,72
(14.275,99) 1.478.195,02
(36.458,84) 56.535,53
5 534.832,51 456.182,17
1.933.073,05 2.609.799,52
1.281.327,73 2.126.966,63
9 (12.813,27) (18.081,07)
1.268.514,46 2.108.885,56




ADRIZA NEUTRAL,
FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2015 2014

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.268.514,46 2.108.885,56

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto - -
Oftros ingresos/gastos - .

Efecto impositivo - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 1.268.514,46 _ 2.108.885,56

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

Euros
Resultado de
ejercicios Resultado del
Participes Reservas anteriores ejercicio Total
A. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2013 22,602.368,35 184.010,67 - 2.501.396,74 25.287.775,76
l. Ingresos y gastos reconocidos en
Patrimonio Neto - - - 2.108.885,56 2.108.885,56
. Operaciones con participes
1.(+) Suscripciones 11.112.049,09 - - - 11.112.049,09
2.(-) Reembolsos (3.993.496,47) - - - (3.993.496,47)
ll.  Ofras variaciones del Patrimonio Neto 2.501.396,74 - - (2.501.396,74) -
B. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2014 32.222.317,71 184.010,67 - 2.108.885,56 34.515.213,94
I Ingresos y gastos reconocidos en
Patrimonio Neto - - - 1.268.514,46 1.268.514,46
1. Operaciones con participes
1.(+) Suscripciones 16.279.533,29 - - - 16.279.533,29
2.(-) Reembolsos (8.005.297,41) - - - (8.005.297,41)
. Ofras variaciones del Patrimonio Neto 2.108.885,56 - - (2.108.885,56) -
42.605.439,15 184.010,67 - 1.268.514,46 44.057.964,28

C. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2015




ADRIZA NEUTRAL,
FONDO DE INVERSION

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA INSTITUCION

Adriza Neutral, Fondo de Inversién, (en adelante, el Fondo), es una Institucion de Inversion Colectiva,
constituida en Madrid el 12 de abril de 2010, por un periodo de tiempo indefinido, con domicilio social
en Nufiez de Balboa, 120, de Madrid. Con fecha 13 de abril de 2011 cambidé su denominacién de
BYP Europa, Fondo de Inversion por la actual.

El Fondo figura inscrito en el Registro de Fondos de Inversion, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores desde el dia 14 de mayo de 2010, con el nimero 4.231.

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

La normativa basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversién Colectiva (modificada por la ley 31/2011 de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre) en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacién a partir del 21 de julio de
2012 (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre), que desarrolla fa anterior Ley, en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores
y la Orden Ministerial del 30 de julio de 1992, asi como en las circulares emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversién Colectiva.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

J Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en
cuenta corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia
de valores de Deuda Publica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea
el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la
legislacion vigente. Del mismo modo podran invertir en depésitos bancarios, acciones y
participaciones de otras |.1.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado
monetario y valores no cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados [imites para la utilizacién de
estos instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

. Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.



ADRIZA NEUTRAL,
FONDO DE INVERSION

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

. Numero de participes no podra ser inferior a 100.

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

. Régimen especial de tributacion.

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

La Sociedad Gestora ha delegado las funciocnes de administracion, servicios contables, valoracion y
determinacién del valor liquidativo y control del cumplimiento de la normativa financiera aplicable en
RBC Investor Services Activos Espafia, S.A.

La Entidad Depositaria del Fondo es RBC investor Services Espafia, S.A., inscrita con el nimero 68
en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y domiciliada en Madrid, Fernando El Santo, 20. Como Entidad
Depositaria, es responsable a todos los efectos de la custodia de los valores mobiliarios y activos
financieros que integran la cartera del Fondo, no encontrandose al cierre del ejercicio pighorados ni
constituyendo garantia de ninguna clase.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
2.1. Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables y normas de valoraciéon contenidos en la Circular 3/2008 de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de
la situacion financiera, de los resultados del Fondo y de los cambios en su patrimonio neto.

Las cuentas anuales del ejercicio formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora, una vez verificadas por el auditor de cuentas, seran aprobadas por dicho Consejo de
Administracién, estimandose que seran aprobadas sin modificaciones.

Las cifras incluidas en estas cuentas anuales se presentan en euros salvo que se indique o
contrario.

2.2. Comparacién de la informacién

A efectos de comparar la informacién del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2015 con la
del ejercicio anterior, se adjuntan las cifras del gjercicio 2014 en el balance de situacion, cuenta de
pérdidas y ganancias, en el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria. Las cifras
relativas al ejercicio 2014 contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos
comparativos.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales.
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Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2015

2.3. Utilizacidn de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la
fecha de emisién de las presentes cuentas anuales.

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

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

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3).

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

2.4, Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de Tressis Gestion, S.G.1.I.C., S.A. ha considerado que la gestién del
Fondo continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios
contables no tiene como propdsito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién
global o parcial, ni el importe resultante en su caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor liquidativo de las participaciones.

3. CRITERIOS GENERALES DE REGISTRO Y VALORACION

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

3.1. Cartera de inversiones financieras — instrumentos no derivados

La totalidad de los activos financieros que componen la cartera de inversiones financieras del Fondo
se han clasificado a efectos de su valoracidén en la categoria “Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Estos activos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, excluidos, en su caso, los
intereses devengados y no vencidos en el momento de la compra, que se registran de forma
independiente. El valor razonable inicial es, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion
gue equivale a la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion.
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Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

La valoracion posterior de estos activos se realiza en todo momento a su valor razonable. El valor
razonable se calcula diariamente de acuerdo con los siguientes criterios:

o Instrumentos de patrimonio

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

° Valores representativos de deuda

Su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea
activo y los precios se obtengan de forma consistente.

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

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

o Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva: el ultimo valor liquidativo publicado o
comunicado por la Sociedad Gestora de Ia Institucion.

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

3.2. Cartera de inversiones financieras — instrumentos derivados

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

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta
“Resultados por operaciones con derivados” o “ Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no,
utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” del Activo o del Pasivo del Balance de Situacion,
seguin corresponda.

El valor razonable de estos instrumentos se determina diariamente de acuerdo con los siguientes
criterios:

1. Derivados negociados en mercados organizados: cambio oficial de cierre del dia de la
valoracion o del tltimo dia habil.
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2. Derivados no negociados en mercados organizados: el obtenido por la aplicacion de
metodologias de valoracién generalmente aceptadas por el mercado.

® Futuros financieros

El efectivo depositado en concepto de garantia tiene la consideracién contable de depésito cedido
registrandose en la partida “Deudores” del Activo del Balance de Situacion adjunto.

° Opciones y warrants

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

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

° Permutas financieras

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

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

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

® Compra-venta de valores a plazo

Diariamente el Fondo refleja en su cuenta de pérdidas y ganancias las diferencias existentes entre el
valor razonable y el importe comprometido de las operaciones.

. Cesibn de valores en préstamo

Los valores entregados en forma de préstamo simple por el Fondo, en los que, por tanto, el
prestatario adquiere su propiedad o libre disposicion, y el compromiso de devolver al Fondo en fecha
determinada valores de la misma clase de los recibidos, contintian figurando en las cuentas
correspondientes del Activo del Balance de Situacion, registrando el valor razonable de los valores
cedidos en préstamo por el Fondo desde el momento de la cesion y hasta la fecha de cancelacién,
en la cuenta “Valores cedidos en préstamo” de las cuentas de orden.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la cesion de valores en préstamo se periodifican
hasta el vencimiento de la operacién de acuerdo al tipo de interés efectivo.
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Si el Fondo vende los activos financieros recibidos en garantia por la operacion de préstamo
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de devolverlo, valorandose este
pasivo a su valor razonable de acuerdo con lo indicado en la Nota 3.6.

3.3. Moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro por lo que todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en moneda exiranjera. Estas
transacciones se contabilizan a efectos internos doblemente, por una parte en la divisa en que estén
denominados y por otra en los registros contabies convertidos a euros, de acuerdo al tipo de cambio
de contado de cierre del mercado de referencia a la fecha de reconocimiento de la transaccién, o en
su defecto del ultimo dia habil anterior a dicha fecha.

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

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

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

3.4. Patrimonio atribuido a participes
Este epigrafe del balance de situacion refleja el valor de las participaciones del Fondo.

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

A estos efectos, el valor liquidativo de las participaciones se calcula diariamente dividiendo el
patrimonio del Fondo, determinado segln las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre el
numero de participaciones en circulacién a la fecha de calculo.

3.5. Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable, gue, salvo evidencia en contrario, es el precio
de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracion posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio,
se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversién se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias.
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3.6. Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto los instrumentos derivados, la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y los
pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos
aportados en garantia al Fondo, que se consideran "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

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

La valoracion posterior de los débitos y partidas a pagar se realiza a su coste amortizado y el resto
de pasivos financieros a su valor razonable, determinado este valor conforme a los criterios descritos
en la Nota 3.2 anterior.

3.7. Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre beneficios se calcula en funcién del resultado econémico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias permanentes con el
resultado fiscal o base imponible del mencionado impuesto y minorado, en su caso, por las bases
imponibles negativas no registradas contablemente y susceptibles de ser compensadas.

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

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

A efectos de calculo del valor liquidativo de cada participacion, se realiza diariamente [a provision del
gasto por Impuesto sobre Sociedades.

3.8. Reconocimiento de ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias siguiendo el criterio del
devengo, con independencia del momento en que se produzca el cobro o el pago de los mismos. En

particular:

- Los ingresos por intereses de la cartera de inversiones financieras se reconocen utilizando el
tipo de interés efectivo de las operaciones.

- Los ingresos por dividendos se reconocen en la fecha en que se adquiere el derecho a
percibirlos.

- El gasto por comisién de gestion sobre resultados a favor de la gestora, se devenga en firme
0 se cristaliza al cierre del gjercicio, sin perjuicio de la periodificacion de la comision, siempre
que se supere el valor liquidativo de referencia.

- El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.
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El gasto por comisién de gestion sobre resultados a favor de la gestora, se devenga en firme o se
cristaliza al cierre del ejercicio, sin perjuicio de la periodificacion de la comisién, siempre que se
supere el valor liquidativo de referencia.

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

3.9. Transacciones con partes vinculadas

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

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

4. DEUDORES

El saldo que muestra dicho epigrafe en el Balance de Situacion adjunto, al cierre de los ejercicios
actual y anterior, presenta la siguiente composicién (en euros):

Euro
2015 2014
Depésitos en garantia 1.117.775,37 466.054,82
Administraciones Publicas (Nota 9) 25.100,64 34.191,10
Otros deudores 960,62 957,02
1.143.836,63 501.202,94

Todos los saldos tienen vencimiento a corto plazo.
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5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

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

Euros

Cartera interior 2015 2014
Valores representativos de deuda 13.173.827,18 12.278.714,86
Instrumentos de patrimonio 1.403.684,46 857.612,76
Instituciones de Inversion Colectiva 199.159,06 175.373,08
Depésitos en entidades de crédito 1.500.210,00 -
Derivados 15.030,00 -
Cartera exterior
Valores representativos de deuda 20.447.689,63 12.399.044,55
Instrumentos de patrimonio 1.892.257,28 1.727.731,84
Instituciones de Inversion Colectiva 2.526.775,00 2.371.810,00
Derivados 1657, 12 69.525,55

41.160.289,73 29.879.812,64
Intereses de la cartera de inversién 234.310,64 188.503,09

41.394.600,37 30.068.315,73

Total cartera de inversiones

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existen inversiones financieras consideradas dudosas,
morosas o en litigo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el detalle de los valores representativos de deuda es el siguiente:

Euros
Cartera interior 2015 2014

12.169.999,99 11.999.999,99

Adaquisicién temporal de activos

Renta fija privada cotizada 1.003.827,19 278.714,87

Cartera exterior

Deuda Publica 4.,005.443,71 2.892.500,47
16.442.245 92 9.506.544,08

Renta fija privada cotizada

33.621.516,81 24.677.759,41

La tasa media de rentabilidad de los valores de renta fija y de las adquisiciones temporales de
activos en cartera al 31 de diciembre de 2015 esta entre el (0,2852%) y el 12,6065%
respectivamente. (En 2014: 1,3316% y el 15,3125% respectivamente).
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Como se indica en la Nota 3, la cartera de inversiones financieras se valora y registra diariamente a
su valor razonable. Al cierre del ejercicio actual, el detalle del valor razonable de la cartera de
inversiones financieras clasificado por metodologia de valoracién utilizada presenta el siguiente

detalle (en euros):

Ejercicio 2015

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Total

Ejercicio 2014

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Derivados

Total

Euros

Cotizacion mercados
activos

Métodos basados en
condiciones y datos de
mercado

Total

21.451.516,82

12.169.999,99

33.621.516,81

3.295.941,74 - 3.295.941,74
2.725.934,06 - 2.725.934,06
16.687,12 - 16.687,12
27.490.079,74 12.169.999,99  39.660.079,73
Euros
Métodos basados en
Cotizacién mercados condiciones y datos de

activos mercado Total
12.399.044,55 12.278.714,86  24.677.759,41
2.585.344,60 - 2.585.344,60
2.547.183,08 - 2.547.183,08
69.525,55 - 69.525,55

17.601.097,78

12.278.714,86

29.879.812,64

El detalle de los vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que componen
la cartera de inversiones financieras al cierre del ejercicio, es el siguiente:

Euros
Valores representativos
Ejercicio 2015 de deuda Derivados Total
2016 14.241.537,16 16.687,12  14.258.224 .28
2017 2.388.032,30 - 2.388.032,30
Total 33.621.516,81 16.687,12  33.638.203,93
Euros
Valores representativos
Ejercicio 2014 de deuda Derivados Total
2015 11.999.999,99 69.525,55 12.069.525,54
2016 1.018.212,83 - 1.018.212,83
Total 24.677.759,41 69.525,55 24.747.284,96

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

Al cierre del ejercicio, los saldos que muestran las cuentas de derivados del balance de situacion,
son los siguientes:

Cartera exterior

Ejercicio 2015 Activo Pasivo

Margenes a liguidar 16.687,12 -

Futuros y forwards - 42.603,99
16.687,12 42.603,99

Cartera exterior

Ejercicio 2014 Activo Pasivo

Margenes a liquidar 13.183,59 21.956,11

Opciones y warrants comprados 56.341,96 -
69.525,55 21.956,11

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, los importes registrados en cuentas de compromiso por
las operaciones de derivados vigentes en dichas fechas, son los que se detallan a continuacion:

Euros
2015 2014

Operaciones largas
Futuros comprados 10.822.007,17 7.124.047,66
10.822.007,17 7.124.047,66

Operaciones cortas
Futuros vendidos 8.714.123,01 5.219.010,71
Opciones put compradas - 4.166.457,25
8.714.123,01 9.385.467,96

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2015 y 2014 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de
“Resultados por operaciones con derivados”.
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6. TESORERIA

El saldo que muestra dicho epigrafe en el balance de situacion adjunto, al cierre del ejercicio actual y
anterior, presenta la siguiente composicion:

Euros
2015 2014
Cuenta Corriente en la Entidad Depositaria 902.618,34 3.825.843,20
Intereses devengados de tesoreria (198,18) -
Otras cuentas de tesoreria 766.972,71 815.176,16
1.669.392,87 4.641.019,36

El detalle de "Otras cuentas de tesoreria” al cierre de los ejercicios actual y anterior es el siguiente:

Euros
Divisa 2015 2014
Délar estadounidense 588.570,99 755.052,53
Libra esterlina 28.380,06 8.477,50
Franco Suizo 57.41 51,94
Délar Hong Kong 149.964,25 51.594,19
766.972,71 815.176,16

Los saldos deudores en la cuenta corriente con la Entidad Depositaria estan retribuidos a un tipo de
interés anual del -0,20%.

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

7. FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES

En el estado de cambios en el patrimonio neto, que forma parte de estas Cuentas Anuales, se
muestran los movimientos producidos durante el ejercicio, en este epigrafe del Balance de Situacion
adjunto.

El patrimonio del Fondo, el valor liquidativo de cada participacién y el nimero de participes, al cierre
del ejercicio actual y anterior, se muestra a continuacion:

2015 2014
Patrimonio (euros) 44.057.964,28 34.515.213,94
Numero de participaciones 3.268.288,36 2.667.579,70
Valor liquidativo (euros) 13,48 12,94
Numero de participes 477 283
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El patrimonio del Fondo esta constituido por participaciones de iguales caracteristicas representadas
por certificados nominativos sin valor nominal, que confieren a sus titulares un derecho de propiedad
sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 no existe ningun participe con una participacion individual significativa,
superior al 20% del patrimonio del Fondo.

8. ACREEDORES

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

Euros
2015 2014
Comisiones a pagar
Acreedores por comision de gestion sobre patrimonio 54.556,28 44.305,18
Acreedores por comisién de depositaria 10.600,75 8.594,15
Otros acreedores
Gastos de auditoria 1.727,27 1.762,36
Administraciones publicas (Nota 9) 24.252,52 64.737,68
Acreedores por reembolsos pendientes 5.764,52 544.000,00
Otros 10.360,26 9.938,61
107.261,60 673.337,98

El importe de acreedores por reembolsos pendientes a 31 de diciembre de 2015 fue liquidado en los
primeros dias de enero 2016.

a) Comisiones a pagar

La comision de gestion que se abona a la Sociedad Gestora se calcula diariamente y se satisface
mensualmente. El tipo aplicado es el 1,50% anual sobre el patrimonio del Fondo al 31 de diciembre
de 2015 y 2014. Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el articulo 5 del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija el 2,25%, cuando el calculo se efectla sobre el
valor del patrimonio.

La comision de depositaria, que se abona a la Entidad Depositaria, se ha calculado aplicando 0,10%
sobre el patrimonio custodiado en mercados nacionales, de USA o UE, y del 0,42% sobre el
patrimonio custodiado en el resto de mercado internacionales. El citado Real Decreto establece como
tipo maximo aplicable el 0,2% anual.
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9. ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y SITUACION FISCAL

La composicion del saldo del epigrafe de Administraciones Publicas de los capitulos de Deudores y
Acreedores del Balance de Situacion al cierre del ejercicio actual es como sigue:

Euros
2015 2014
Deudor Acreedor Deudor Acreedor
= Corriente

- Impuesto de sociedades - 12.813,27 - 18.081,07
- Retenciones y pagos a cuenta 25.100,64 - 34.191,10 -
- Retenciones practicadas a participes - 11.439,25 - 46.656,61

25.100,64 24.252,52 34.191,10 64.737,68

(Nota 4) (Nota 8)

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion que esta establecido en cuatro afios.

El Fondo no ha recibido inspeccién alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno de los
impuestos que le son de aplicacién, con relacion a los ejercicios pendientes de prescripcion. No se
estiman contingencias significativas futuras que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

El calculo de la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio actual y anterior, es el
siguiente:

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Aumentos/ (Disminuciones)

Euros 2015 2014
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 1.268.514,46 2.108.885,56
Impuesto sobre Sociedades 12.813,27 18.081,07

Diferencias permanentes - -
Diferencias temporarias - -
- con origen en el ejercicio - -
- con origen en gjercicios anteriores - -

Compensacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores - (318.858,89)
Base imponible (resultado fiscal) » 1.281.327,73 1.808.107,74
Cuota integra 12.813,27 18.081,07
Retenciones (Nota 5) (25.100,64) (34.191,10)
Cuota liguida (12.287,37) (16.110,03)

El Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales
beneficios fiscales futuros sin considerar la estimacién del calculo del Impuesto sobre Sociedades del
gjercicio 2015:

Euros
Afio de origen 2015 2014

2011 - 318.858,89

- 318.858,89
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10. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

e Honorarios de Auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las Cuentas Anuales del presente ejercicio,
ascienden a 2.971 euros antes de impuestos (2.913 euros en 2014). Asimismo, durante los ejercicios
2015 y 2014 no se ha prestado ningun otro servicio por la sociedad auditora ni por otras sociedades
vinculadas a ella.

11. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de
conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion 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 las sociedades gestoras o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Los informes periédicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas
realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la
Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Al fratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador
aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

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

. Durante el ejercicio 2015 se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en
los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, por importe de
3.154.810.000,00 y 3.154.810.000,00 euros respectivamente (2014: por importe de
2.247.393.633,60 y 2.243.817.534,15 euros, respectivamente).

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

. Durante el ejercicio 2015 se han comprado y vendido valores o instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada
por la misma gestora u otra gestora del grupo por importe de 1.732.131,00 y 624.956,00
euros, respectivamente (2014: por importe de 1.000,00 y 1.934,25 euros, respectivamente).
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. Durante los ejercicios 2015 y 2014 se han realizado operaciones con empresas del Grupo
Tressis por los siguientes importes (en euros) :
2015 2014
Compras Ventas Compras Ventas
55.637.279,45 46.145.690,00 135.321.407,23 7.217.718,70

E! fondo mantiene en cartera a 31 de diciembre de 2015 participaciones en ofras Instituciones de
Inversion Colectiva gestionadas por Tressis Gestion, S.G.1.I.C., S.A. por importe de 1.459,06 euros
(2014: 1.476,58 euros).

12. NATURALEZA Y NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a la politica de
inversion definida en el Folieto informativo, registrado y a disposicién del publico en el registro
correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y teniendo en cuenta en todo caso
los limites y coeficientes establecidos legalmente en relacién a los riesgos de crédito, liquidez y
mercado.

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

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones.

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicidn y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones del Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del publico en los registros
habilitados al efecto en la CNMV.

® Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean
“Compariias de Alta y Mediana Calidad", por lo que no se espera incurrir en pérdidas significativas
derivadas del incumplimiento de sus obligaciones.
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Se detalla a continuacion la calificacion crediticia de los valores representativos de deuda al cierre del
ejercicio actual y anterior:

Euros

Rating 2015 2014
AAA - 1.018.212,83
A+ 1.395.284,44 -
A 2.368.235,92 -
A- - 1.044.836,95
BBB+ - 14.153.314,15
BBB 13.557.678,73 1.725.546,46
BBB- 5.259.253,82 2.883.642,76
BB+ 3.472.967,88 1.284.159,36
BB 2.441.722,76 1.885.067,47
BB- 2.356.121,20 404.264,56

33.621.516,81 24.677.759,41

® Riesgo de liquidez

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

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

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad cumple con dicho coeficiente de liquidez.

e Riesgo de mercado

- Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que variaciones en los tipos de interés
puedan afectar a los flujos de efectivo o al valor razonable de los instrumentos financieros.

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

Euros
2015 2014

19.240.5657,62
14.380.859,19

15.626.840,42
9.050.918,99

Con tipo de interés fijo
Con tipo de interés variable

Total 33.621.516,81 24.677.759,41

20



ADRIZA NEUTRAL,
FONDO DE INVERSION

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

La duracién media de la cartera del fondo, como medida de la sensibilidad de los activos ante
variaciones de los tipos de interés, es de 0,8351 al cierre del ejercicio actual (0,5863 al cierre
del ejercicio anterior).

- Riesgo de tipo de cambio

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

E! Fondo invierte en instrumentos financieros en divisas distintas al euro, por lo que su
contravalor se puede ver afectado por la volatilidad en el tipo de cambio de la divisa. Con el
fin de mitigar este riesgo, se opera con instrumentos derivados de cobertura.

Al cierre del ejercicio actual, el contravalor en euros del importe de los activos en la cartera
de inversiones financieras que no estan denominados en euros, desglosado por moneda es

el siguiente:
Délar
Ejercicio 2015 estadounidense  Libra esterlina Otros Total
Valores representativos de deuda 7.292.806,33 672.250,09 2.566.727,24 10.531.783,66
Instrumentos de patrimonio 1.892.257,28 - - 1.892.257,28
9.185.063,61 672.250,09 3.865.178,00 12.424.040,94
Délar
Ejercicio 2014 estadounidense  Libra esterlina Otros Total
Valores representativos de deuda 5.975.457,04 663.724,34 1.578.755,79 8.217.937,17
Instrumentos de patrimonio 1.727.731,84 - 1.257.500,64 2.985.232,48
7.703.188,88 663.724,34 2.836.256,43 11.203.169,65

- Riesgo de precio

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

La Sociedad mide periddicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la
pérdida maxima esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base
del comportamiento histérico de un valor o cartera. El VaR de la cartera de inversiones
financieras (a 1 dia y para un nivel de confianza del 99%) a 31 de diciembre de 2015 es del
1,38% (0,65% a 31 de diciembre de 2015).

° Medicion y control de los riesgos por utilizacién de derivados
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no puede

superar el patrimonio neto de la IIC. Para la medicion de este riesgo, se utiliza el método estandar,
segun la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV.
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13. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES
INVERNADERO

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

14. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO
Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacién por el Consejo de Administracion de la

Sociedad Gestora del Fondo de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ni se ha tenido
conocimiento de ningin hecho significativo digno de mencion.
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ADRIZA NEUTRAL, F.I.
Informe de gestién correspondiente al ejercicio 2015

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

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

Durante la primera parte del afio, EE.UU. finalizo su politica de expansion monetaria mediante la
terminacién del programa de compra de activos financieros en los mercados (QE3), de acuerdo con
unas expectativas de recuperacion econémica y mejor tono internacional. La evolucién de sus
indicadores incluso llevaron a los responsables de la FED a descontar un cambio en su politica
monetaria, particularmente en materia de tipos de interés, a través de una estrategia de nuevas
subidas de cara al término del ejercicio, como asi finalmente ocurrid.

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

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

Las incertidumbres econdémicas y los riesgos de origen geopolitico (guerra de Siria, atentados de
Paris, etc.) durante la segunda parte del ejercicio pesaron a continuacion sobre el comportamiento y
evolucion de los mercados, arrastrando sin embargo hacia nuevos minimos a los principales
indicadores de las bolsas mundiales a partir del inicio de las vacaciones en verano. Como decimos, a
pesar de la excelente evolucién en el comienzo del afio, las dudas sobre las economias de los paises
emergentes, especiaimente China, y el fuerte recorte de la cotizacion del crudo sembraron de dudas
el animo de los inversores, presionando los precios de los mercados severamente a la baja.

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

lLos efectos de los resultados electorales en Esparia y Portugal tampoco ayudaron al finalizar el afio,
poniendo en duda el futuro de sus economias y la consolidaciéon de la recuperacioén, especialmente
Espafia que a pesar de atesorar una fuerte recuperacion a lo largo de 2015 y ser ejemplo en
diferentes en foros como modelo a seguir, se veia arrastrada por este ambiente de incertidumbre que
empafiaba un futuro estable de cara a la proxima legislatura.

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

EL valor liquidativo de Adriza Neutral Fi al finalizar el ejercicio se ha situado en 13,48 euros, que se
ha traducido en resultado positivo del 4,19% en el ejercicio 2015. Como en periodos anteriores, la
sociedad no ha modificado sustancialmente su politica de inversiones, combinando la inversion
directa en activos de renta fija y a través de futuros sobre indices y etfs para ejecutar la inversion en
renta variable.

El fondo tiene como objetivos la preservacién de capital a medio plazo, asi como una rentabilidad del
6% y un ratio Sharpe de 0,5.

Dentro de su politica de inversiones, al término del periodo, ha destinado un 35% de la cartera hacia
activos de renta variable, un 49% en activos de renta fija y un 16% en liquidez.

La exposicién en divisa se ha situado en el 25,6% (15,3% en ddlares y un 10,3% en otras divisas)

La rentabilidad del afic se ha visto beneficiada en buena parte por la depreciacion del euro frente al
doélar, que aporté un 1,8% a la rentabilidad total de la cartera. La aportacién de la renta variable fue
modesta por haber sido la evolucién de los indices de bolsa menor de los esperado: Ibex -7%,
Eurostoxx +4%, S&P 500 +0,2% y el global de bolsas emergentes -15%. La renta fija tuvo una
aportacién minima a la rentabilidad, ya que el tipo de interés cobrado solo sirvid para compensar la
caida de los precios de estos activos en la segunda parte del afio.
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De cara al proximo ejercicio, los mercados han iniciado el afio con fuertes pérdidas al descontar una
buena parte de los inversores una fuerte ralentizacién, o incluso recesion, en EEUU. Nosotros somos
relativamente optimistas y pensamos que el mercado ha sobreestimado esta posibilidad, ya que el
desempleo esta cerca de minimos histéricos y el consumo privado pesa un 75% en el PIB. La caida
del precio de los carburantes, materias primas y la amplia liquidez a tipos muy bajos colaboraran en el
repunte de la actividad econémica tanto en EEUU como en Europa. También se espera para marzo
una mayor intervencion del Banco Central Europeo en su proceso de expansion cuantitativa iniciado
en el primer trimestre de 2015 para luchar contra los riesgos de deflacion en la economia europea,
provocados en gran parte por la inesperada caida del precio del petroleo por debajo de los 40 usd.

En el lado politico también sera un afio poco tranquilo, ya que en Europa tenemos pendiente la
formacion de gobierno en Espafia y el referéndum sobre la salida de Reino Unido de la Comunidad
Europea. En EEUU habra elecciones presidenciales.

Las circunstancias econémicas razonablemente favorables nos lievan a mantener el peso en renta
variable a niveles del 30%, pero vigilando que los mulltiples a los que cotiza el mercado no exceda las
medias historicas. La renta fija de gobiernos afronta el afio en niveles cercanos a minimos histéricos
en Europa, por lo que no es descartable un repunte de las rentabilidades, si bien no sera fuerte por
estar el BCE comprando bonos para su programa de expansion cuantitativa y la inflacién muy baja.

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

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

Las presentes Cuentas Anuales del ejercicio 2015, que comprenden el balance de situacion al 31 de
diciembre de 2015 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
la memoria junto con el informe de gestion adjunto correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, han sido formulados por el Consejo de Administracién de Tressis Gestion, S.G.L.I.C.,
S.A,, en su reunién de 15 de marzo de 2016.
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