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RENTA VARIABLE DE PAISES DE LA ZONA EURO

FIC de capitalizacion y/o distribuciéon
Régimen fiscal de los Planes de Ahorro en Acciones (PEA)
IIC conforme con las normas europeas

Objetivo de gestion

El objetivo del FIC es alcanzar, en el plazo de inversion minimo recomendado de 5 afios, una rentabilidad superior a la de la
renta variable de la zona euro, representada por el indice Eurostoxx con reinversion de los dividendos netos.

Indicador de referencia

El indice Euro Stoxx se compone de algo mas de 300 valores de la zona euro. La rentabilidad de este indicador incluye los
dividendos generados por las acciones que conforman el indicador. El indice puede consultarse en www.stoxx.com (codigo de
Bloomberg: SXXT Index).

Perfil de riesgo

Advertencia

Su dinero se invertird principalmente en instrumentos financieros
seleccionados por la sociedad gestora.

Dichos instrumentos estaran expuestos a las evoluciones e
incertidumbres de los mercados.

- Riesgo de pérdida de capital:
Puede darse la circunstancia de que el FIC no alcance sus objetivos y que el inversor no recupere el capital invertido.

- Riesgo de renta variable:
El inversor se expone al riesgo de renta variable. En efecto, la variacion de la cotizacion de las acciones puede incidir
negativamente en el valor liquidativo del FIC. Durante los periodos bajistas de los mercados, el valor liquidativo disminuira.

- Riesgo cambiario:
Accesoriamente, el Fondo puede invertir en titulos denominados en divisas extranjeras ajenas a la zona euro. El valor de los
activos puede disminuir si varian los tipos de cambio, lo cual puede inducir una disminucién del valor liquidativo de su fondo.

Suscriptores interesados y perfil del inversor tipo

Todos los suscriptores.
El fondo podra utilizarse como base de contratos de seguros de vida y de capitalizacion.

Los instrumentos utilizados y las estrategias aplicadas corresponden a un perfil ofensivo. Este FIC se dirige a los inversores que
deseen asumir un riesgo de mercado de renta variable.

Se recomienda encarecidamente a los suscriptores que diversifiquen suficientemente sus inversiones, con objeto de no exponerlas
unicamente a los riesgos de esta IIC.

Informacion relativa a los inversores estadounidenses:

La Sicav no esta registrada en Estados Unidos como vehiculo de inversion, y sus participaciones no estan registradas ni se van a
registrar en ese pais en el sentido de la Securities Act de 1933y, por lo tanto, no se pueden ofrecer o vender en Estados Unidos a
Restricted Persons, concepto que pasamos a definir a continuacion.

Se considera Restricted Person a 1) cualquier persona fisica o juridica situada en el territorio de Estados Unidos (incluidos los
residentes estadounidenses), ii) cualquier sociedad o cualquier otra entidad sometida a la legislacion de Estados Unidos o de uno
de sus estados, iii) todo el personal militar de Estados Unidos y todo el personal vinculado a una agencia del gobierno
estadounidense situado fuera del territorio de Estados Unidos, y iv) cualquier otra persona a la que se consideraria Persona de
Estados Unidos en el sentido de la Regulacion S derivada de la Securities Act de 1933, con sus enmiendas.




FATCA :

En virtud de las disposiciones del Foreign Account Tax Compliance Act (“FATCA”) aplicables a partir del 1 de julio de 2014, si el
Fondo invierte directa o indirectamente en activos estadounidenses, se puede practicar una retencion fiscal del 30% sobre los
ingresos generados por dichas inversiones.

Con objeto de evitar el devengo de la retencion fiscal del 30%, Francia y Estados Unidos han suscrito un acuerdo
intergubernamental en virtud del cual las entidades financieras no estadounidenses (“foreign financial institutions”) se
comprometen a implantar un procedimiento de identificacion de los inversores directos o indirectos que sean sujetos pasivos
estadounidenses, y a transmitir ciertos datos sobre dichos inversores a la administracion tributaria francesa, quien a su vez los
transmitira a la autoridad tributaria estadounidense (“Internal Revenue Service”).

En su calidad de foreign financial institution, la Sicav se compromete a acatar la FATCA y a tomar cualquier medida derivada del
mencionado acuerdo intergubernamental.

El importe que es razonable invertir en esta I1C depende de la situacion personal del
inversor. Para determinarlo, éste debe tener en cuenta su patrimonio personal, sus
necesidades actuales y el plazo de inversion recomendado, asi como su capacidad de
asumir riesgos o, por el contrario, de dar preferencia a una inversion prudente.

Plazo de inversion recomendado: minimo 5 afos.

Auditor, sociedad gestora

Auditor Sociedad gestora
ERNST & YOUNG et Autres LAZARD FRERES GESTION S.A.S.
41, rue Ybry 25, rue de Courcelles
92576 NEUILLY sur SEINE Cedex 75008 PARIS

ENTIDAD ENCARGADA DE RECOGER LAS SUSCRIPCIONES Y LOS REEMBOLSOS
Las suscripciones y las solicitudes de reembolso se efectuaran en Lazard Fréres Gestion S.A.S. sobre la base
- del proximo valor liquidativo para las suscripciones (pago fecha V.L. +1 dia habil)
- del proximo valor liquidativo para los reembolsos (pago fecha V.L. +3 dias habiles)

en el caso de 6rdenes cursadas antes de las 11 H 00.

ENTIDAD DEPOSITARIA
LAZARD FRERES BANQUE. 121, boulevard Haussmann - 75008 Paris




INFORME ANUAL 2015

EVOLUCION Y RENTABILIDAD
En el transcurso de este ejercicio, la evolucion del patrimonio neto del fondo ha sido la siguiente:

de 170 880 922,93 € el 30 de septiembre de 2014, ha pasado a 212 930 969,24 el 30 de septiembre de
2015.

El ntimero de participaciones en circulacion el 30 septiembre 2015 era de 932 512,338 participaciones
“A”, 8 377,082 participaciones “C”y 759 013,271 participaciones “R”.

Categoria de participaciones “A”

El nimero de participaciones suscritas a todo lo largo del ejercicio ha ascendido a 578 596,313, lo que
representa un importe de 79 328 409,98 €.

En el mismo periodo, se han presentado 424 508,759 participaciones a reembolso, por un importe de 55
842 163,99 €.

El valor liquidativo de 122,15 € el 30 de septiembre de 2014 ha pasado a ser de 126,33 € el 30
de septiembre de 2015, lo que corresponde con una evolucion del 3,42%.

La rentabilidad pasada no supone resultados futuros de la IIC.

Categoria de participaciones “C”

El nimero de participaciones suscritas a todo lo largo del ejercicio ha ascendido a 810,100, lo que
representa un importe de 86 562,91 €.

En el mismo periodo, se han presentado 2 589,477 participaciones a reembolso, por un importe
de 280 142,82 €.

El valor liquidativo de 94,29 € el 30 de septiembre de 2014 ha pasado a ser de 97,52 €
el 30 de septiembre de 2015, lo que corresponde con una evolucion del 3,43%.

La rentabilidad pasada no supone resultados futuros de la IIC.

Categoria de participaciones “R”

El nimero de participaciones suscritas a todo lo largo del ejercicio ha ascendido a 431 700,977, lo que
representa un importe de 58 207 710,14 €.

En el mismo periodo, se han presentado 290 650,145 participaciones a reembolso, por un importe de 38

359 298,61 €.

El valor liquidativo de 121.09 € el 30 de septiembre de 2014 ha pasado a ser de 124,24 € el 30 de
septiembre de 2015, lo que corresponde con una evolucién del 2,60%.

La rentabilidad pasada no supone resultados futuros de la IIC.

El resultado neto distribuible disponible al cierre de este ejercicio es de 435 506,65 €, comparado con la
cifra de -6 961 378,80 € correspondiente al ejercicio anterior.

La rentabilidad del indice en el periodo es del 3,15%.



Information relative aux mouvements du portefeuille sur la période :

Tipo de movimiento |Isin Concepto Importe neto en
Compra FR0011291657 FCP Obj.court Terme Euro C-3d 121541705,1
Compra DE0007236101 Siemens 8640198,23
Compra FR0000131104 BNP Paribas 7464752,11
Compra ES0113211835 BBVA 6710107,33
Compra NL0000303600 ING 6637818,48

Tipo de movimiento | Isin Concepto Importe neto en

Venta FR0011291657 FCP Obj.court Terme Euro C-3d 126627019,3
Venta FR0000131104 BNP Paribas 6647753,76
Venta DE0008404005 Allianz 6643807,45
Venta IT0001465159 Italcementi 6069030,41
Venta ES0178430E18 Telefonica 6034522,48

Informacion relativa al riesgo global:
El método de célculo utilizado por la IIC es el del calculo del compromiso.

CONTEXTO ECONOMICO

El afio transcurrido ha venido marcado por el desplazamiento continuo del crecimiento hacia las
economias avanzadas, el incremento del riesgo politico y dos cambios importantes en los mercados: la
caida de los precios del crudo, que se inscribe en un contexto mas amplio de bajada de los precios de las
materias primas, y la apreciacion del délar, fruto de la divergencia en las politicas monetarias. Si bien
las previsiones del FMI apuntan a que el ritmo del crecimiento mundial decaerd a lo largo de este afio,
las economias avanzadas han seguido mostrando signos de recuperacion y se prevé que experimenten
en 2015 su mayor crecimiento desde el afio 2010. Por el contrario, la actividad de los paises emergentes
seguird en retroceso por quinto afio consecutivo. En Estados Unidos, la fortaleza del crecimiento y la
mejora de los datos del empleo han llevado a la Reserva Federal (FED) a dar por concluido su programa
de recompra de activos a finales de octubre de 2014. En la zona euro, el repunte de la economia se ha
afianzado a pesar de las inquietudes en torno a Grecia, cuyo Gobierno ha conseguido finalmente
consensuar un nuevo plan de ayudas con sus acreedores. EI Banco Central Europeo (BCE) ha adoptado
un conjunto de medidas tendentes a fomentar la inflacion, entre las que destaca un programa a gran
escala de compra de activos, entre ellos bonos del Estado. En Japdn, tras el primer trimestre que marcé
el fin de la recesion, se ha registrado una reduccion de la actividad. El banco central de Japdn ha
incrementado sus compras de bonos y el Gobierno ha anunciado un nuevo plan de estimulo
presupuestario. En China, en un contexto de ralentizacion del crecimiento, el banco central ha reducido
en cinco ocasiones su tipo director. El Gobierno ha modificado ademas el método de fijacion del valor
del yuan, lo que ha provocado durante el verano una fuerte caida en los mercados de renta variable a
nivel mundial. En los demas paises emergentes, el crecimiento ha persistido en Asia gracias al tirén de
la India, pero ha sufrido un bajén en las economias emergentes de Europa y América Latina, lastradas
por Rusia y Brasil, dos paises que han entrado en recesion.



Crecimiento del PIB en volumen (%) 2014 2015 (e) | 2016 (e)
Mundo 3,4 3,1 3,6
Paises desarrollados 1,8 2,0 2,2
Paises emergentes 4.6 4,0 45
Zona euro 0,9 15 1,6
Estados Unidos 2,4 2,6 2,8
Japon -0,1 0,6 1,0
Alemania 1,6 15 1,6
Francia 0,2 1,2 15
Italia -0,4 0,8 1,3
Espafia 1,4 3,1 2,5
Reino Unido 3,0 2,5 2,2
China 7,3 6,8 6,3
India 7,3 7,3 7.5
Brasil 0,1 -3,0 -1,0
Rusia 0,6 -3,8 -0,6

Fuente: Perspectivas econdémicas del FMI, actualizadas en octubre de 2015

Los mercados de renta variable han registrado rentabilidades mediocres durante el afio: +0,9% para el
Eurostoxx en euros, -2,6% para el S&P 500 en doblares, +6,4% para el Topix en yenes y -21,2% para el
indice MSCI emergentes en délares, que ha perdido un 9,3% en divisa local.

El Eurostoxx se ha mostrado muy volatil a lo largo de estos doce meses, con episodios de fuertes caidas.
El primero de ellos se produjo a mediados de octubre del 2014, tras la publicacion de datos
decepcionantes de la economia alemana, que sembraron de nuevo dudas en cuanto al crecimiento
mundial. El segundo ocurrié a finales de noviembre y principios de diciembre, cuando se agudizé la
caida de los precios del crudo, provocando el desplome del rublo y la disolucién del Parlamento griego.
Durante el primer trimestre, el anuncio sorpresa del Banco Central Europeo de un programa de compra
de deuda publica, en enero, junto con la mejora de las perspectivas econémicas en la zona y la
depreciacion del euro, han propiciado un fuerte repunte de los mercados de renta variable. En el segundo
trimestre, se ha producido un acusado retroceso, debido a los vaivenes de la situacion politica en Grecia,
tras la victoria en las elecciones del partido radical de izquierdas Syriza. Durante el tercer trimestre, los
mercados de renta variable reaccionaron muy favorablemente a la resolucion de la crisis griega en julio
pero, a partir del 11 de agosto, acogieron con suma desconfianza la modificacion del Gobierno chino de
sus normas de fijacion del tipo de cambio. La depreciacion del yuan, consecuencia de esta decision, ha
sido percibida por algunos inversores como un nuevo incentivo publico, un signo del debilitamiento del
crecimiento chino. Tras un breve repunte, los mercados de renta variable han vuelto a bajar a mediados
de septiembre, tras escuchar las cautas valoraciones hechas por la Reserva Federal sobre la situacion de
la economia mundial y el estallido del escandalo VVolkswagen.

La rentabilidad de la deuda del Estado de los paises sin riesgo ha retrocedido fuertemente a lo largo de
los doce ultimos meses, tras un marcado repunte a mediados de abril de 2015. El tipo a 10 afios de la
deuda del Estado aleman ha bajado 36 puntos basicos, situandose en el 0,59% a finales de septiembre.
En cuanto al tipo a 10 afios de la deuda estadounidense, ha bajado 45 puntos bésicos, situandose en el
2,04% a finales de septiembre.

Los méargenes de crédito respecto de Alemania de los paises periféricos se han reducido en Italia (-25
puntos basicos) y en Portugal (-41 puntos basicos) pero han aumentado en Espafia (+11 puntos basicos).
En un contexto politico complicado, la rentabilidad a 10 afios de la deuda soberana del Estado griego ha
pasado del 8,3% al 19,2% entre septiembre de 2014 y julio de 2015. A finales de septiembre de 2015,
ha vuelto al nivel del 8,3% una vez resuelta la crisis.



Los margenes de crédito de la renta fija privada de buena calidad han incrementado su diferencia con la
deuda del Estado en 53 puntos basicos, hasta alcanzar los 145 puntos basicos. En cuanto a la renta fija
de alto rendimiento, su diferencia se ha incrementado desde los 159 puntos basicos hasta los 555 puntos
béasicos, segun los indices Merrill Lynch.

Las divergencias de politicas monetarias entre la Reserva Federal, que apuesta por endurecer su politica
monetaria, el Banco Central Europeo y el Banco Central de Japén, que han profundizado en politicas de
incentivacion, han provocado una apreciacion del délar del 13,0% respecto del euro y del 9,3% respecto
del yen. Las presiones bajistas sobre el euro han llevado a los paises nordicos, entre ellos Dinamarca, a
flexibilizar su politica monetaria. EI Banco Nacional Suizo decidi6 el 15 de enero abandonar su tipo de
cambio minimo, fijado hasta entonces en 1,20 francos suizos por euro.

El barril de Brent ha pasado de costar 93 dolares a finales de septiembre de 2014 a 47 dolares a finales
de septiembre de 2015, protagonizando una caida cercana al 50%. Los precios del crudo remontaron en
primavera, tras su minimo registrado en enero, pero han vuelto a caer con fuerza debido a que Estados
Unidos y los paises de la OPEP han seguido produciendo en exceso, a las nuevas perspectivas de oferta
de crudo en el mercado tras el acuerdo alcanzado sobre el programa nuclear irani y a la disminucion de
la demanda a nivel mundial.

Zona euro

El crecimiento ha ido acelerandose a lo largo del primer trimestre, pero se ha desacelerado en el segundo
trimestre, marcando un +1,6% (+1,5% en un afio). Los indices PMI han aumentado con fuerza hasta
finales del primer trimestre, estabilizandose después en niveles coherentes, con un ritmo de crecimiento
interanual cercano al 2,0%. El indice compuesto se situaba en 53,6 en septiembre (+1,6 puntos en doce
meses).

Alemania ha registrado un buen crecimiento en el cuarto trimestre que se ha aminorado a principios de
afio para volver a cobrar fuerza hasta alcanzar el +1,6% en ritmo interanual durante el segundo trimestre
(+1,6% en doce meses). El indice PMI compuesto se ha mantenido mas o menos estable a lo largo del
afio pasado, siendo del 54,3 en septiembre (+0,2 puntos en doce meses).

En Francia, el crecimiento se ha fortalecido a finales de afio. EI PIB se ha estabilizado en el segundo
trimestre (+1,1% en doce meses). El indice PMI compuesto ha progresado notablemente desde sus
marcas minimas de finales del 2014, situdndose en 51,9 en septiembre (+3,5 puntos en doce meses). En
cambio, la tasa de desempleo seguia en cotas altas en el segundo trimestre de 2015, con un 10,3% (-0,1
punto porcentual respecto del tercer trimestre de 2014).

Italia ha retomado la senda del crecimiento en el cuarto trimestre. El PIB ha progresado un 1,3% en
ritmo interanual durante el segundo trimestre (+0,7% en doce meses). El indice PMI compuesto ha
aumentado, alcanzando 53,4 en septiembre (+4,0 puntos en doce meses).

En Espafia, el crecimiento ha ido acelerandose progresivamente hasta alcanzar el 4,1% en ritmo
interanual durante el segundo trimestre (+3,1% en doce meses). El indice PMI compuesto se ha
mantenido en cotas altas durante estos doce ultimos meses, situdndose en 54,6 en septiembre (-0,6
puntos en doce meses). El resultado de las elecciones autonémicas en Catalufia ha sido una victoria para
los partidos independentistas, que han obtenido la mayoria absoluta en el parlamento.

En Grecia, el riesgo politico se agravé sobremanera a finales de diciembre: el fracaso de los diputados
griegos en elegir a un Presidente de la Republica provocé la disolucion del Parlamento y la convocatoria
de elecciones legislativas anticipadas. El partido radical de izquierdas Syriza gan esas elecciones,
alzdndose con el poder. Tras varias semanas de negociaciones, el cierre de los bancos griegos durante
tres semanas y la aplicacion de medidas de control de capitales, el Gobierno griego y sus acreedores
alcanzaron finalmente un acuerdo sobre el tercer programa de ayudas. En ese contexto, el crecimiento,
tras sufrir un paron en el cuarto trimestre, ha repuntado en el segundo trimestre progresando un +3,7%
en ritmo interanual.



El Banco Central Europeo ha anunciado un paquete de medidas para relanzar la inflacion: en su politica
monetaria ha bajado en septiembre los tipos de interés, ha disefiado operaciones de refinanciacion a
largo plazo dirigidas y aplicado un programa a gran escala de compra de activos, con el objetivo de
ampliar su balance en un billén de euros.

Dicho programa prevé la compra de activos por valor de 60.000 millones de euros al mes, desde marzo
de 2015 hasta septiembre de 2016 como minimo. Ademas de cédulas hipotecarias y deuda titulizada
(Assed-Backed Securities), el BCE esta comprando en el mercado secundario obligaciones emitidas por
entes publicos de la Eurozona y por los Estados. Grecia, cuyos bonos soberanos ya no pueden utilizarse
como colateral en las operaciones ordinarias de refinanciacion ante el BCE, ha sido excluida de este
programa, asi como los bonos con una rentabilidad inferior al tipo de facilidad de depdsito (-0,20%) o
cuya vida residual sea inferior a 2 afios o superior a 30 afios.

La bajada de los precios de la energia ha hecho retroceder el indice de precios al consumo, con una tasa
interanual del -0,1% en septiembre. La inflacion subyacente ha sido del +0,9%.

POLITICA DE GESTION

Si bien es cierto que el Euro Stoxx s6lo ha progresado un 3,15% en el conjunto del ejercicio contable de
Obijectif Recovery Eurozone, podemos sin embargo analizar varias fases de mercado bien distintas:

- Un cuarto trimestre de 2014 que se cerrd finalmente sin subidas, perjudicado por el desplome del
precio del petroleo tras los signos claros dados por la OPEP de que no intervendria para contener la
bajada. El precio del barril de Brent ha caido a la mitad en seis meses, pasando de 110 délares en junio
a 57 dolares a finales de 2014.

- Un primer semestre de 2015 de fuerte crecimiento, con un pico de mercado a mediados de abril. La
politica de flexibilizacion cuantitativa aplicada por el Banco Central Europeo unida a un petréleo
barato y a la bajada del euro han propiciado una fuerte progresion de los mercados, que se ha visto
frenada finalmente por el resurgir las tensiones en torno a Grecia y los tipos soberanos de los paises
con menor riesgo.

- Un tercer trimestre de 2015 penalizado por las preocupaciones en torno a los paises emergentes, y
mas particularmente por China, asi como por la caida del precio de las materias primas que ha
acompafiado la bajada del mercado.

Con una bajada del 2,3%, el fondo Objectif Recovery Eurozone se queda en 287 puntos basicos por debajo
de su indice de referencia en el cuarto trimestre de 2014.

Durante este periodo, los mercados se han focalizado en el aumento de las tensiones politicas en Ucrania
y Oriente Préximo. Con todo, el factor que mayor repercusion ha tenido es la caida del precio del Brent,
que ha vuelto a sus niveles de mayo de 2009. Esta caida de los precios se inicio a finales de junio, pero se
agudizo6 en noviembre, después de que la OPEP reunida en Viena hiciera publica su intencion de mantener
el techo de produccién en 30 millones de barriles diarios.

Si bien el fondo se beneficia de su menor exposicion al sector petrolifero, le han perjudicado los sectores
de telecomunicaciones y de consumo. Entre nuestros principales contribuidores positivos al resultado
hay que destacar Sanitec (+40%), que se ha revalorizado tras su adquisicion por el grupo suizo de
equipamiento sanitario Geberit. La bajada de Total (-16%) y Eni (-23%), cuyos titulos descartamos, de
forma acertada, tener en cartera, no nos ha perjudicado. En cambio, si que nos han perjudicado las
evoluciones de Mota Engil (-48%), National Bank of Greece (-37%) y Pharol (-48%).

En el primer semestre de 2015 el fondo ha optimizado totalmente el movimiento alcista de los mercados,
registrando una subida del 19,6% frente al 12,9% registrado por el Euro Stoxx.



El semestre ha sido muy positivo, gracias a la politica de flexibilizacion cuantitativa del Banco Central
Europeo, lo cual ha sorprendido incluso a los méas optimistas, al petréleo barato y al bajo precio del euro
frente al délar y al franco suizo (tras la decisién adoptada por sorpresa del Banco Nacional Suizo). Sin
embargo, el final del semestre ha estado marcado por las tensiones suscitadas por el giro en la tendencia
de los tipos largos, de las materias primas y del ddlar. Estos movimientos, correlacionados los unos con
los otros, no han sido motivados por un acontecimiento en particular, sino mas bien por un cambio brusco
de percepcion en los mercados que se han mostrado poco liquidos.

En este periodo el fondo se beneficia de su sobrexposicién a los sectores financieros y a la industria. En
cambio, ha sido penalizado por la ausencia de titulos en el sector de la salud.

La adquisicién de Norbert Dentressangle (+80%) por el transportista estadounidense XPO Logistics ha
hecho que ese valor sea el que més ha contribuido a la rentabilidad del fondo. Peugeot (que también ha
subido un 80%) y Astaldi (+79%) figuran entre nuestras mejores generadoras de valor. En cambio, el
fondo se ha visto penalizado por la evolucion de Daimler (-22%) y por la ausencia en cartera de titulos
de Sanofi y Bayer.

En definitiva, a lo largo del altimo trimestre del ejercicio, con unos resultados negativos del 11,5%, el
fondo ha quedado 324 puntos béasicos por debajo del Euro Stoxx.

El mercado se ha visto zarandeando por las tensiones politicas griegas y europeas, sobre todo tras la
victoria del “no” en el referéndum celebrado el 5 de julio y la falta de concrecion de los lideres europeos
en su reunion del 7 de julio, en la que parecia vislumbrarse la salida de Grecia del euro. Al final, el
Parlamento griego acepto, con una amplia mayoria, las medidas impuestas, despejando asi el camino
para las negociaciones formales en torno a la concesion de un nuevo paquete de ayudas, de 82.000 a
86.000 millones de euros en un periodo de tres afios. Justo cuando parecia alejarse el riesgo griego, al
menos a corto plazo, el mercado se ha centrado casi inmediatamente en los temores suscitados por los
paises emergentes, muy en particular China. La modificacién del método de fijacion de la paridad entre
el yuan y el délar estadounidense, que la hace mas flexible y mas dependiente del tipo de cambio “real”
interbancario, ha disparado todas las alarmas.

En ese contexto de mercado, el fondo se ha visto penalizado por la seleccién de valores en los sectores
de las materias primas y de los bienes industriales. Por el contrario, nuestra ausencia en el sector de la
energia y nuestra infraponderacién en el sector del consumo han resultado beneficiosas. La ausencia en
nuestra cartera de valores del Banco Santander (-24%), que ha anunciado una ampliacion significativa de
su capital, y de Volkswagen (-53%), sumido en el escandalo, se encuentran entre los principales factores
gue han contribuido positivamente. RWE (-47%), ArcelorMittal (-47%) y E.On (-36%) son los valores
gue mayormente han contribuido a la menor rentabilidad. Por el contrario, Italcementi (+70%) y la
ausencia en nuestra cartera de valores del Banco Santander (-24%), que ha anunciado una ampliacion
significativa de su capital, y de Volkswagen (-53%), sumido en el escandalo, se encuentran entre los
principales factores que han contribuido positivamente.

En el conjunto del ejercicio 2014-2015, el fondo ha registrado un avance del 3,42%, frente al 3,15% de
su indice de referencia Euro Stoxx.

GASTOS DE NEGOCIACION

Los gastos de negociacion son percibidos por LAZARD FRERES BANQUE. No se someten a una clave
de reparto.

Estos gastos se perciben en el marco de la sociedad participada, que garantiza entre LAZARD FRERES
BANQUE y LAZARD FRERES GESTION S.A.S. la utilizacion de medios en comtin orientada a la
gestion financiera, gestion administrativa y contable, conservacion de valores y ejecucion de
movimientos sobre dichos valores.



EJERCICIO DE DERECHOS DE VOTO

Lazard Freres Gestion S.A.S. ejerce los derechos de voto vinculados a los titulos poseidos en las IIC de
cuya gestion se ocupa, segun el perimetro y las modalidades especificadas en el codigo de
comportamiento que ha instaurado en relacion con su politica de ejercicio del derecho de voto. Este
documento se encuentra a disposicion de los accionistas, que pueden solicitarlo simplemente por escrito
a la sociedad gestora.

PROCEDIMIENTO DE SELECCION Y EVALUACION DE INTERMEDIARIOS Y
CONTRAPARTES

Los intermediarios utilizados por la sociedad gestora se seleccionan tomando como base diferentes
criterios de evaluacidn, entre los cuales figuran la investigacion, la calidad de ejecucion y examen de
ordenes y la oferta de servicios. El “Comité Broker” de la sociedad gestora valida las actualizaciones de
la lista de intermediarios facultados. Cada area de gestion (tipos y acciones) rinde cuentas como minimo
dos veces cada afio al Comité Broker encargado de evaluar la prestacion de estos distintos intermediarios
y la distribucion de los volimenes de operaciones tramitadas.

GASTOS DE INTERMEDIACION

La informacion relativa a los gastos de intermediacion se puede consultar en el sitio web:
www.lazardfreresgestion.es.

TECNICAS DE GESTION EFICAZ DE LA CARTERA

La cartera no ha registrado operaciones de recompra durante el ejercicio transcurrido.
INSTRUMENTOS FINANCIEROS EMITIDOS O GESTIONADOS POR UNA ENTIDAD
DEL GRUPO LAZARD

La informacidn relativa a estos instrumentos figura en las cuentas anuales del FIC.

INFORMACION CRITERIOS ASG

La consideracion de criterios extra-financieros forma el nicleo de nuestra filosofia de inversion en ISR
(Inversion Socialmente Responsable). La filosofia de nuestra gestion ISR reposa sobre una fuerte
conviccion: la rentabilidad econdémica de la empresa tan solo es duradera si toma en cuenta ciertos
factores extra-financieros. La valoracion del “capital humano” y la prevencion del conjunto de riesgos
medioambientales son una garantia de la rentabilidad econémica.

La calidad del gobierno corporativo se analiza para todas las sociedades en cartera gestionadas por Lazard
Freres Gestion, aunque no se trate de carteras que desarrollen especificamente una gestion ISR. En este
marco, el fondo OBJECTIF RECOVERY EUROZONE gestionado por Lazard Fréres Gestion tiene en
cuenta los criterios de calidad de gobierno corporativo, sin que estos no sean necesariamente asociados
simultaineamente a criterios sociales o0 medioambientales.

La informacion sobre los criterios ASG puede consultarse en la pagina web: www.lazardfreresgestion.es.
CAMBIOS REGISTRADOS DURANTE EL PERIODO Y PREVISTOS

Ninguno
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Fondo de Inversion Colectiva OBJECTIF RECOVERY EUROZONE

Ejercicio cerrado el 30 de septiembre de 2015

Informe de auditoria de las cuentas anuales

A los participes:

En cumplimiento de la misién que nos ha sido encomendada por la sociedad gestora, les presentamos nuestro
informe relativo al ejercicio cerrado 30 de septiembre de 2014 sobre:

- revision de las cuentas anuales del Fondo de Inversiéon Colectiva OBJECTIF RECOVERY EUROZONE
establecido en euros, tal y como se adjuntan al presente informe,

- justificacion de nuestras apreciaciones,

- comprobaciones e informaciones especificas previstas por la Ley.

Las cuentas anuales han sido elaboradas por la sociedad gestora. Nos corresponde, sobre la base de nuestra
auditoria, expresar una opinion en relacién con dichas cuentas.

I.  Opinion sobre las cuentas anuales

Hemos realizado nuestra auditoria segun las normas de la profesién aplicables en Francia; dichas normas
requieren la realizacion de actuaciones que permitan obtener la seguridad razonable de que las cuentas anuales
no presentan anomalias significativas. Una auditoria consiste en examinar, mediante sondeos u otros métodos
selectivos, los elementos justificantes de los importes e informaciones contenidos en dichas cuentas anuales.
Consiste asimismo en valorar los principios contables utilizados, las estimaciones significativas aplicadas y la
presentacion de las cuentas en conjunto. Creemos que los elementos que hemos recogido son suficientes y
apropiados para fundamentar nuestra opinién.

Certificamos que las cuentas anuales son correctas y sinceras con arreglo a las normas y principios contables
franceses y dan una imagen fiel del resultado de las operaciones del ejercicio transcurrido, asi como de la situacion
financiera y del patrimonio de la IIC al término de este ejercicio.

Sin cuestionar con ello la opinidn expresada anteriormente llamamos su atencion sobre el parrafo integrado en la
seccion relativa a las politicas contables del anexo de las cuentas anuales relativo a la primera aplicacién del
Reglamento N° 2014-01 de la Autoridad de las Normas Contables.

SAS a capital variable
438 476 913 R.C.S. Nanterre Société de commissaires aux comptes
Siége social: 1-2, place des Saisons - 92400 Courbevoie - Paris La Défense 1
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Il.  Justificacion de las apreciaciones

En aplicacion de las disposiciones del articulo L.823-9 del Codigo Mercantil, las apreciaciones que hemos llevado a
cabo se refieren al caracter apropiado de los principios contables aplicados, asi como al caracter razonable de las
estimaciones significativas consideradas.

Dichas apreciaciones forman parte de nuestra labor de auditoria global de las cuentas anuales, y por lo tanto han
contribuido a la formacion de nuestra opinién, expresada en la primera parte de este informe.

Ill. Comprobaciones e informaciones especificas

Hemos realizado asimismo las comprobaciones especificas contempladas por la Ley, de acuerdo con las normas
de la profesion aplicables en Francia.

No tenemos ninguna observacion sobre la veracidad y concordancia con las cuentas anuales de la informacion

proporcionada en el informe de gestion del Consejo de Administracion y en los documentos sobre la situacion
financiera y las cuentas anuales dirigidos a los accionistas.

Neuilly sur Seine, el 25 de noviembre de 2015

El Auditor
ERNST & YOUNG et Autres

FIC OBJECTIF RECOVERY EUROZONE
Ejercicio cerrado el 30 de septiembre de 2015 3



Balance al 30 de septiembre de 2015 en euros

EJERCICIO EJERCICIO

del 20/08/13

ACTIVO al 30/09/15 al 30/09/14

€uros €uros

INMOVILIZADO NETO 0,00 0,00
DEPOSITOS 0,00 0,00
INSTRUMENTOS FINANCIEROS 211741570,72 174 455 240,84
> ACCIONES Y VALORES ASIMILADOS 209119551,04 166 749 378,34
Negociados en un mercado regulado o asimilado 209119 551,04 166 749 378,34
No negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00

» OBLIGACIONES Y VALORES ASIMILADOS 0,00 0,00
Negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
No negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00

> TITULOS DE DEUDA 0,00 0,00
Negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00

= Titulos de deuda negociables 0,00 0,00

= Otros titulos de deuda 0,00 0,00

No negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00

» INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA 2 622 019,68 7 705 862,50

OICVM y FIA destinados a los no profesionales y equivalentes de otros

paises 2622 019,68 7 705 862,50
Otros fondos destinados a los no profesionales y equivalentes de otros
paises Estados miembros de la Unién Europea 0,00 0,00
Fondos profesionales y equivalentes de otros Estados miembros de la Union
Europea y organismos de titulizacion cotizados 0,00 0,00
Otros Fondos de inversion profesionales y equivalentes de otros Estados
miembros de la unién europea y organismos de titulizacion no cotizados 0,00 0,00
> OPERACIONES TEMPORALES CON TITULOS 0,00 0,00
Partidas acreedoras representativas de titulos financieros recibidos en repo 0,00 0,00
Partidas acreedoras representativas de titulos financieros prestados 0,00 0,00
Titulos financieros recibidos en préstamo 0,00 0,00
Titulos financieros cedidos en repo 0,00 0,00
Otras operaciones temporales 0,00 0,00
» CONTRATOS FINANCIEROS 0,00 0,00
Operaciones en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
Otras operaciones 0,00 0,00
» OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS 0,00 0,00
CREDITOS 31776,45 91 217,35
Operaciones de cambio de divisas a plazo 0,00 0,00
Otros 31776,45 9121735
CUENTAS FINANCIERAS 1167 856,72 0,00
Liquidez 1167 856,72 0,00
TOTAL ACTIVO 212 941 203,89 174 546 458,19
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EJERCICIO EJERCICIO

del 20/08/2013

PASIVO al 30/09/15 al 30/09/14

€uros €uros

CAPITALES PROPIOS
> Capital 196 112 489,29 166 086 695,81
» Pérdidas y ganancias netas de capital anteriores no distribuidas (a) 0,00 0,00
» Remanente (a) 0,00 0,00
» Pérdidas y ganancias netas de capital del ejercicio (ab) 16 382 973,31 11 755 605,92
» Resultado del ejercicio (ab) 435 506,65 -6 961 378,80
_ TOTAL CAPITALES PROPIOS 212930 969,25 170 880 922,93
(= Importe representativo del activo neto)

INSTRUMENTOS FINANCIEROS 0,00 0,00
» OPERACIONES DE CESION CON INSTRUMENTOS 0.00 0.00

FINANCIEROS ’ ’
» OPERACIONES TEMPORALES CON TITULOS FINANCIEROS 0,00 0,00
Deudas representativas de titulos cedidos en repo 0,00 0,00
Deudas representativas de titulos recibidos en préstamo 0,00 0,00
Otras operaciones temporales 0.00 0.00
» CONTRATOS FINANCIEROS 0,00 0,00
Operaciones en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
Otras operaciones 0,00 0,00
DEUDAS 10 234,64 8194,96
Operaciones de cambio de divisas a plazo 0,00 0,00
Otras 10 234,64 8194,96
CUENTAS FINANCIERAS 0,00 3657 340,30
Asistencia bancaria corriente 0,00 3657 340,30
Préstamos 0,00 0,00

TOTAL PASIVO

212 941 203,89

174546 458,19

(@) Incluidos los ajustes por periodificacion.
(b) Deducidos los anticipos distribuidos con cargo al ejercicio.
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Extrabalance al 30 de septiembre de 2015 en euros

Ejercicio

al 30/09/2015
Euros

Ejercicio
del 20/08/2013
al 30/09/2014

Euros

OPERACIONES DE COBERTURA

» COMPROMISOS EN MERCADOS REGULADOS O ASIMILADOS
» COMPROMISOS DE CONTRATACION DIRECTA

» OTROS COMPROMISOS

OTRAS OPERACIONES
» COMPROMISOS EN MERCADOS REGULADOS O ASIMILADOS

» COMPROMISOS DE CONTRATACION DIRECTA

» OTROS COMPROMISOS
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Cuenta de resultados al 30 de septiembre de 2014 en euros

EJERCICIO EJERCICIO

del 20/08/2013

al 0109715 5 30/00/14

€uros €uros

INGRESOS POR OPERACIONES FINANCIERAS! 3728 115,40 2 356 044,55
= Ingresos por depdsitos y cuentas financieras 0,00 0,00
= Ingresos por acciones y valores asimilados 3728 115,40 2 356 044,55
= Ingresos por obligaciones y valores asimilados 0,00 0,00
= Ingresos por titulos de deuda 0,00 0,00
= Ingresos por adquisiciones y cesiones temporales de titulos 0,00 0,00
= Ingresos por instrumentos financieros a plazo 0,00 0,00
= Otros ingresos financieros 0,00 0,00
TOTAL | 3728 115,40 2 356 044,55

GASTOS POR OPERACIONES FINANCIERAS 0,00 0,00
= Gastos por adquisiciones y cesiones temporales de titulos 0,00 0,00
= Gastos por instrumentos financieros a plazo 0,00 0,00
= Gastos por deudas financieras 0,00 0,00
= Otros gastos financieros 0,00 0,00
TOTAL 1l 0,00 0,00

RESULTADO POR OPERACIONES FINANCIERAS (I - 11) 3728 115,40 2 356 044,55
= Otros ingresos (111) 0,00 0,00
= Gastos de gestion y dotaciones a amortizaciones (1V) 3422 148,49 1708 177,61
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO (L.214-17-1)(1 - 11 + 11 - 1V) 305 966,91 647 866,94
= Regularizacion de los ingresos del ejercicio (V) 129539,74  -7609 245,74
= Pagos a cuenta realizados en concepto del ejercicio (V1) 0,00 0,00
435506,65 -6 961 378,80

RESULTADO (I-11+11-1V+/-V-VI)

1 Segin la imputacion fiscal de los ingresos recibidos de las 11C
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Anexo a las cuentas

I. REGLAS DE VALORACION Y CONTABILIZACION DE LOS ACTIVOS

La institucion cumple el reglamento ANC n° 2014-01 de 14 de enero de 2014 relativo al plan
contable de las instituciones de inversion colectiva de capital variable.

1 —Reglas de valoracion de los activos

» Los instrumentos financieros y valores negociados en un mercado regulado se valoran a su

precio de mercado.

= Los instrumentos de renta variable de tipo “acciones y similares” se valoran tomando como
base la tltima cotizaciéon conocida en su mercado principal.

En caso necesario, las cotizaciones se convierten a euros segun el tipo de cambio de las divisas en
Paris en la fecha de la valoracion (fuente: Banco Central Europeo).

= Instrumentos financieros de tipos

Los instrumentos de tipos se valoran fundamentalmente a precio de mercado, basandose bien en los
precios publicados por Bloomberg (BGN) a partir de las medias aportadas, bien en precios de
informadores directos.

Puede existir una diferencia entre los valores reflejados en el balance, cuya evaluacion figura mas arriba,
y los precios a los que se realizarian efectivamente las cesiones en caso de que hubiera que liquidar un
aparte de esos activos en cartera.

o Los instrumentos de renta fija de tipo “obligaciones y asimilados™ se valoran sobre la
base de una media de precios recopilados entre varios informadores al final de la jornada.

= En aplicacion de las reglas de valoracion fijadas en el Folleto Informativo, “E! valor liquidativo se fecha
en el primer dia de evaluacion a menos que ese dia sea vispera de un periodo de descanso en Francia
(fines de semana o festivos), en cuyo caso el valor liquidativo llevara la fecha del ultimo dia de dicho
periodo (por ejemplo, si la fecha de valoracion es un viernes, el valor liquidativo se fecha el domingo).”

Los instrumentos financieros que no se han cotizado en la fecha de evaluacion o cuya cotizacion se
ha corregido se evaltan a su valor de negociacion probable, bajo la responsabilidad de la sociedad
gestora del FIC.

Estas evaluaciones y su justificacion se comunican al Auditor con motivo de sus controles.

No obstante, los instrumentos siguientes se evaltian seglin los métodos especificos siguientes:

= Instrumentos de deuda negociables:

- Instrumentos de deuda negociables con vencimiento residual superior a 3 meses:
Los instrumentos de deuda negociables objeto de transacciones significativas se valoran a
su precio de mercado. A falta de transacciones significativas, se procede a una valoracion
de estos titulos mediante aplicacion de un método actuarial, empleando un tipo de
referencia incrementado, en su caso, con un margen representativo de las caracteristicas
intrinsecas del emisor.
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Tipo de referencia
Instrumentos de deuda Instrumentos de deuda
negociables en euros negociables en divisas
EURIBOR SWAP OIS y BTF
-3-6-9-12 meses Tipos oficiales principales de los
Pagarés del Estado francés paises en cuestion.
- 18 meses, 2 — 3 —4 — 5 anos

- Instrumentos de deuda negociables con vencimiento residual igual o inferior a 3 meses:
Los instrumentos de deuda negociables con vencimiento residual igual o inferior a 3 meses
son objeto de evaluacion lineal. Sin embargo, en caso de que algunos de estos titulos tengan
una sensibilidad particular al mercado, no se aplicara este método.

= IIC:

Las participaciones o acciones de IIC se valoran segun el ultimo valor liquidativo conocido.
Las participaciones o acciones de IIC cuyo valor liquidativo se publica mensualmente pueden
valorarse sobre la base de valores liquidativos intermedios calculados con arreglo a las
cotizaciones estimadas.

= Adquisiciones / Cesiones temporales de titulos

- Los titulos con pacto de retroventa se evaluan a partir del precio de contrato, mediante la
aplicacion de un método actuarial, utilizando un tipo de referencia (EONIA dia a dia, tipo
interbancario a 1 o 2 semanas, EURIBOR 1 a 12 meses) correspondiente a la duracion del
contrato.

- Los titulos con pacto de recompra se siguen valorando a su precio de mercado. La deuda
representativa de los titulos con pacto de recompra se calcula conforme al mismo método
que el utilizado para los titulos con pacto de retroventa.

= Operaciones a plazo firmes y condicionales

1.1.

1.2.

- Los contratos a plazo y las opciones se evaluan basdndose en una cotizacién de sesion cuya
hora de toma en cuenta coincide con la utilizada para evaluar los instrumentos subyacentes.

Las posiciones tomadas en los mercados a plazos firmes o condicionales y de contratacion
directa se valoran a su precio de mercado o al de su equivalente subyacente.

Instrumentos financieros y valores no negociados en un mercado regulado
Los instrumentos financieros no negociados en un mercado regulado se valoran bajo la
responsabilidad de la sociedad gestora a su valor probable de negociacion.

Métodos de evaluacion de las operaciones fuera de balance

Las operaciones fuera de balance se evaltan por el valor acordado.

El valor acordado para los contratos a plazo cerrado es igual al valor de cotizacion (divisa del
FIC) multiplicado por el nimero de contratos multiplicado por el nominal.

El valor acordado para las operaciones con derivados es igual al valor de cotizacién del
subyacente (divisa del FIC) multiplicado por el nimero de contratos multiplicado por delta
multiplicado por el nominal del subyacente.

El valor acordado para los contratos de canje es igual al importe minimo del contrato (divisa del
FIC).
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2 — Meétodo de contabilizacion

= Ingresos generados por los valores de renta fija
- La contabilizacion de los ingresos de los valores de renta fija se realiza mediante el método
de los “intereses cobrados”.

= Gastos de gestion

- Los gastos de gestion se calculan a tanto alzado en cada valoracion.
- La cuota de gastos de gestion anual se aplica al activo bruto (igual al activo neto antes de
la deduccion de los gastos de gestion del dia) aplicando la formula siguiente:

Activo bruto
x porcentaje de gastos de funcionamiento y gestion
x numero de dias hasta el préximo VL
365

= En aplicacion de las reglas de valoracion fijadas en el Folleto Informativo, “El valor liquidativo
se fecha en el primer dia de evaluacion a menos que ese dia sea vispera de un periodo de
descanso en Francia (fines de semana o festivos), en cuyo caso el valor liquidativo llevara la
fecha del ultimo dia de dicho periodo (por ejemplo, si la fecha de valoracion es un viernes, el
valor liquidativo se fecha el domingo).”

- Esese el importe que se consigna en la cuenta de resultados del FIC y se paga integramente
a la sociedad gestora.

- Lasociedad gestora realiza el pago de los gastos de funcionamiento, y concretamente:
. de la gestion financiera;
. de la gestion administrativa y contable;
. de la prestacion de la entidad depositaria;
. de otros gastos de funcionamiento:
. honorarios de auditores;
. publicaciones legales (Balo, anuncios por palabras, etc.) en su caso.

Estos gastos no incluyen los gastos de transacciones.

Participacion “A”:
La cuota maxima de gastos de gestion es del 1,40%, aplicada al patrimonio neto tal como se
define en el folleto informativo.

Participacién “C”:
La cuota maxima de gastos de gestion es del 1,40%, aplicada al patrimonio neto tal como se
define en el folleto informativo.

Participacién “R”:
La cuota maxima de gastos de gestion es del 2,20%, aplicada al patrimonio neto tal como se
define en el folleto informativo.

Aplicacion de las sumas distribuibles:

Resultado neto:

Participacion “A”: Capitalizacion y/o distribucion y/o traslado a cuenta nueva.
Participacion “C”: Capitalizacion de los ingresos.

Participacién “R”: Capitalizacion y o distribucion y/o traslado a cuenta nueva.
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Plusvalias netas:

Participacion “A”: Capitalizacion y/o distribucion y/o traslado a cuenta nueva.
Participacién “C”: Capitalizacion de los ingresos.

Participacion “R”: Capitalizacion y o distribucion y/o traslado a cuenta nueva.

Divisa para la contabilidad
La divisa empleada para la contabilidad es el euro.

Gastos de transaccion
El método aplicado es el de gastos excluidos.

Retrocesiones percibidas de gastos de gestion o de derechos de ingreso
El modo de célculo del importe de las retrocesiones es el definido en los convenios de
comercializacion.
- Si el importe calculado es significativo, se dota una provision en la cuenta 619.
- El importe definitivo se contabiliza en el momento del pago de las facturas, después de
recuperar provisiones en su caso.

Anexos

Las cuentas anuales se presentan seguin el nuevo formato, de conformidad con las disposiciones
del Reglamento ANC 2014-01, que deroga el Reglamento CRC 2003-02 y sus sucesivas
modificaciones:

Este reglamento integra la nueva clasificacion AIFM de Instituciones de Inversion Colectiva (11C), pero
no modifica los principios contables aplicables segun el reglamento interno ni los métodos de evaluacién
de los activos y pasivos.

Por tanto, las modificaciones afectan esencialmente a la presentacion de documentos sintéticos y a la
nomenclatura de las I1C, quedando inalterado el importe global de las IIC.

Con el fin de garantizar el caracter comparable de los estados sintéticos del ejercicio con los del ejercicio
anterior, se han efectuado las siguientes modificaciones en cuanto a la presentacion de las informaciones
del ejercicio N-1 de manera simplificada en ausencia de un efecto significativo identificado sobre el
caracter comparable de las informaciones:

El subepigrafe “IIC y fondos de inversion de vocacion general destinados a no profesionales y
equivalentes de otros paises” corresponde al antiguo subepigrafe “IIC europeas coordinadas e IIC
francesas de vocacion general”.

El subepigrafe “Otros fondos destinados a no profesionales y equivalentes de otros Estados miembros
de la Union Europea” corresponde al antiguo subepigrafe “IIC reservadas a determinados inversores
— FCPR - FCIMT”.

El subepigrafe “Fondos profesionales de vocacion general y equivalentes de otros Estados miembros
de la Unién Europea e instituciones de titulizacion cotizadas” corresponde al antiguo subepigrafe
“Fondos de inversion y FCC cotizados”.

El subepigrafe “Otros fondos de inversion profesionales y equivalentes de otros Estados miembros
de la Union Europea e instituciones de titulizacion no cotizadas” corresponde al antiguo subepigrafe
“Fondos de inversion y FCC no cotizados”.

El subepigrafe “Otras instituciones no europeas” ha sido introducido por el Reglamento n.® 2014-01.
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I1 - Evolucion del patrimonio neto

EJERCICIO

al 30/09/15
€uros

EJERCICIO
del 20/08/13
al 30/09/14
€uros

Patrimonio neto al inicio del ejercicio

Suscripciones (incluidas las comisiones de suscripcién devengadas a

favor de la IIC)

Reembolsos (tras deduccion de las comisiones de reembolso

devengadas a favor de la IIC)

Plusvalias realizadas sobre depositos e instrumentos financieros

Minusvalias realizadas sobre depositos e instrumentos financieros

Plusvalias realizadas sobre instrumentos financieros a plazo

Minusvalias realizadas sobre instrumentos financieros a plazo

Gastos de transaccion
Diferencias de cambio

Variacion de la diferencia de estimacion de depdsitos e instrumentos

financieros

= Diferencia de estimacion del ejercicio N

= Diferencia de estimacion del ejercicio N-1

Variacion de la diferencia de estimacion de instrumentos financieros

a plazo

= Diferencia de estimacion del ejercicio N

= Diferencia de estimacion del ejercicio N-1
Distribucion del ejercicio anterior sobre plusvalias y minusvalias
Distribucion del ejercicio anterior sobre resultados

Resultado neto del ejercicio antes de la cuenta de regularizacion

Pago(s) a cuenta realizado(s) durante el ejercicio sobre plusvalias y

minusvalias netas

Anticipo(s) abonado(s) con cargo al resultado durante el ejercicio

Otros elementos (*)

Patrimonio neto al final del ejercicio

+/-

+/-

+-

170 880 922,92

137 622 683,04

-94 481 605,42

18 744 121,56
-3 272 074,77
0,00
0,00
-1 378 498,84
0,00

-15 490 546,17

-17 628 557,65
-2 138 011,48

0,00

0,00
0,00

0,00

0,00

305 966,91

0,00
0,00

0,02

212 930 969,25

14 470 800,00

197 867 243,93

-46 010 640,35

9502 330,62
-2 012 623,53
0,00
0,00
-1 446 043,21
0,00

-2 138 011,48

-2138 011,48
0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

0,00

647 866,94
0,00
0,00

0,00

170 880 922,92

(*) Decimales redondeados
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IIT - Complementos informativos

3.1 Instrumentos financieros: desglose por naturaleza juridica o economica de instrumento

Obligaciones y valores asimilados por naturaleza de instrumento

»  obligaciones indiciadas No procede
> obligaciones convertibles y canjeables No procede
> titulos participativos No procede
»  otros No procede

Titulos de deuda por naturaleza de instrumento

»  bonos del Tesoro No procede
»  bonos a medio plazo negociables No procede
»  pagarés de tesoreria No procede
»  certificados de deposito No procede
»  otros No procede

Operaciones de cesion con instrumentos financieros por naturaleza de instrumento

» titulos de deuda negociables No procede
» acciones No procede
»  obligaciones No procede

Desglose de rubricas de extrabalance por tipo de mercado

> tipos No procede
» acciones No procede
» divisas No procede

3.2 Desglose por naturaleza de tipos de las partidas de activo, pasivo y extrabalance

Activo Tipo fijo

Tipo variable Tipo revisable Otros

Depositos

Obligaciones y valores asimilados

Titulos de deuda

Operaciones temporales con titulos financieros
Cuentas financieras

Pasivo
Operaciones temporales con titulos financieros
Cuentas financieras

Extrabalance
Operaciones de cobertura
Otras operaciones

116785672

* Liquidez no remunerada
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3.3 Desglose por madurez residual de las partidas de activo, pasivo y extrabalance

Activo 0-3 meses 3 meses-1 afo 1 afio-3 afos 3 afios-5 aios

Depositos

Obligaciones y valores asimilados

Titulos de deuda

Operaciones temporales con titulos financieros

Cuentas financieras 1167 856,72

Pasivo
Operaciones temporales con titulos financieros
Cuentas financieras

Extrabalance
Operaciones de cobertura

Otras operaciones

3.4 Desglose por divisa de cotizacion o evaluacion de las partidas de activo, pasivo y

extrabalance
Activo GBP CHF SEK DKK
Depositos
Acciones y valores asimilados 3920 108,33 6303 573,06 9 326 286,37

Obligaciones y valores asimilados

Titulos de deuda

Titulos de OPC

Operaciones temporales con titulos financieros
Créditos

Cuentas financieras

Pasivo

Operaciones de cesion con instrumentos
Operaciones temporales con titulos financieros
Deudas

Cuentas financieras

Extrabalance

Operaciones de cobertura

Otras operaciones

3.5 Partidas acreedoras y deudas: desglose por naturaleza

Otras partidas acreedoras

> Desglose de operaciones de cambio a plazo

= Compra No procede

= Venta No procede
»  Cupones pendientes de recibir 2236791 €
»  Venta con pago diferido No procede
» Otras 9408,54 €
Otras deudas
> Desglose de operaciones de cambio a plazo

= Compra No procede

= Venta No procede
»  Compra con pago diferido No procede
» Gastos de gestion pendientes de pago 10 234,64 €
» Otras No procede
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3.6 Capitales propios

Numero y valor de los titulos:
= emitidos durante el ejercicio (incluida la comision de suscripcion a favor de la I1IC)

Cantidad: 578 596,313 participaciones “A” Importe: € 79 328 409,98
Cantidad: 810,100 participaciones “C” Importe: € 86 562,91

Cantidad: 431 700,977 participaciones “R” Importe: € 58 207 710,14

= reembolsados durante el ejercicio (deducida la comision de reembolso a favor de la IIC)

Cantidad: 424 508,759 participaciones “A” Importe: € 55 842 163,99
Cantidad: 2 589,477 participaciones “C” Importe: € 280 142,82

Cantidad: 290 650,145 participaciones “R” Importe: € 38 359 298,61

Comisiones de suscripcion y/o reembolso:

= Importe de las comisiones de suscripcion y/o reembolso percibidas

€ 94 213,33 participaciones "A"
€ 0,00 participaciones "C"
€ 885,53 participaciones "R"
* Importe de las comisiones de suscripcion y/o de reembolso objeto de cesion a terceros
€ 94 213,33 participaciones "A"
€ 0,00 participaciones "C"
€ 885,53 participaciones "R"
= Importe de las comisiones de suscripcion y/o de reembolso devengadas a la IIC
€ 0,00 participaciones "A"
€ 0,00 participaciones "C"
€ 0,00 participaciones "R"

3.7 Gastos de gestion

PARTICIPACION “A”
*  Gastos de gestion fijos: porcentaje del activo medio: 1,40
PARTICIPACION “C”
* QGastos de gestion fijos: porcentaje del activo medio: 1,40
PARTICIPACION “R”
= QGastos de gestion fijos: porcentaje del activo medio: 2,20
= Comision sobre la prima de rentabilidad (gastos variables): No procede
» Retrocesiones recibidas en concepto de las IIC poseidas: No procede

3.8 Compromisos recibidos y otorgados

= Compromisos recibidos No procede
= Compromisos otorgados No procede

3.9 Otras informaciones

» Valor actual de los instrumentos financieros objeto de adquisicion temporal

= Titulos adquiridos con opcién de recompra: No procede
= Titulos adquiridos en repo con desposesion: No procede
» Valor actual de los instrumentos financieros constitutivos de depositos de garantia: No procede
= Instrumentos financieros recibidos en garantia y no inscritos en el balance: No procede

= Instrumentos financieros dados en garantia y mantenidos en su partida original: No procede

» Instrumentos financieros poseidos en cartera emitidos por el proveedor de servicios o las entidades de su grupo y la
IIC gestionados por el proveedor de servicios o las entidades del Grupo Lazard: véase inventario de la cartera.
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3.10 Cuadro de aplicacion de los importes distribuibles

Pagos a cuenta sobre el resultado correspondientes al ejercicio

Fecha Importe total Importe unitario Créditos fiscales totales Creédito fiscal unitario

Total pagos a cuenta

Pagos a cuenta sobre plusvalias y minusvalias netas en el ejercicio

Fecha Importe total Importe unitario

Total pagos a cuenta

EJERCICIO EJERCICIO
Cuadro de aplicacion de las sumas distribuibles al 30/09/15 del 20/08/2013
correspondientes al resultado al 30/09/14
€uros €uros
SUMAS PENDIENTES DE APLICAR
= Remanente 0,00 0,00
= Resultado 435 506,65 -6 961 378,80
TOTAL 435 506,65 -6 961 378,80
PARTICIPACION “A” / FR0011537646
APLICACION
= Distribucién 0,00 0,00
= Traslado a cuenta nueva 0,00 0,00
= Capitalizacion 689 343,60 673 050,44
TOTAL 689 343,60 673 050,44
INFORMACION RELATIVA A LOS TITULOS CON DERECHO A DISTRIBUCION
Numero de acciones o participaciones 0 0
Distribucidn unitaria 0,00 0,00
PARTICIPACION “C” / FR0011744689
APLICACION
= Distribucion 0,00 0,00
= Traslado a cuenta nueva 0,00 0,00
= Capitalizacion 4767,33 15 467,16
TOTAL 4767,33 15 467,16
INFORMACION RELATIVA A LOS TITULOS CON DERECHO A DISTRIBUCION
Numero de acciones o participaciones 0 0
Distribucidn unitaria 0,00 0,00

PARTICIPACION “R” / FR0011537653

APLICACION

= Distribucion 0,00 0,00

= Traslado a cuenta nueva 0,00 0,00

= Capitalizacion -258 604,28 -7 649 896,40
TOTAL -258 604,28 -7 649 896,40

INFORMACION RELATIVA A LOS TITULOS CON DERECHO A DISTRIBUCION

NUmero de acciones o participaciones 0 0

Distribucién unitaria 0,00 0,00
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EJERCICIO EJERCICIO
Cuadro de aplicacion de las sumas distribuibles al 30/09/15 del 20/08/2013
correspondientes a las plusvalias y minusvalias al 30/09/14
€uros €uros
SUMAS PENDIENTES DE APLICAR
= Plusvalias y minusvalias netas anteriores no distribuidas 0,00 0,00
= Plusvalias y minusvalias netas del ejercicio 16 382 973,31 11 755 605,92
= Pagos a cuenta pagados sobre las plusvalias y minusvalias netas del 0,00 0,00
ejercicio
TOTAL 16 382 973,31 11 755 605,92
PARTICIPACION “A” / FR0011537646
APLICACION
= Distribucion 0,00 0,00
= Plusvalias y minusvalias netas no distribuidas 0,00 0,00
= Capitalizacion 9 064 281,56 6 541 436,26
TOTAL 9 064 281,56 6 541 436,26
INFORMACION RELATIVA A LOS TITULOS CON DERECHO A DISTRIBUCION
Numero de acciones o participaciones 0 0
Distribucidn unitaria 0,00 0,00
PARTICIPACION “C” / FR0011744689
APLICACION
= Distribucién 0,00 0,00
= Plusvalias y minusvalias netas no distribuidas 0,00 0,00
= Capitalizacion 62 859,59 65 885,30
TOTAL 62 859,59 65 885,30
INFORMACION RELATIVA A LOS TITULOS CON DERECHO A DISTRIBUCION
Numero de acciones o participaciones 0 0
Distribucidn unitaria 0,00 0,00
PARTICIPACION “R” / FR0011537653
APLICACION
= Distribucion 0,00 0,00
= Plusvalias y minusvalias netas no distribuidas 0,00 0,00
= Capitalizacion 7 255 832,16 5148 284,36
TOTAL 7 255 832,16 5148 284,36
INFORMACION RELATIVA A LOS TITULOS CON DERECHO A DISTRIBUCION
NUmero de acciones o participaciones 0 0
Distribucién unitaria 0,00 0,00
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Cuadro de resultados y otros elementos caracteristicos de la 11C desde su creacion

EJERCICIO EJERCICIO
del 20/08/13
al 30/09/14 al 30/09/15
€uros €uros
BALANCE DE SUSCRIPCIONES Y REEMBOLSOS DURANTE EL 166 327 40358 4314107761
EJERCICIO en €uros ’ ’
. Importes suscritos de participaciones "A" 129 736 318,81 79 328 409,98
. Importes suscritos de participaciones "C" 1015 645,90 86 562,91
. Importes suscritos de participaciones "R" 81 586 079,22 58 207 710,14
. Importes reembolsados de participaciones "A" 41100 748,98 55842 163,99
. Importes reembolsados de participaciones "C" 0,00 280 142,82
. Importes reembolsados de participaciones "R" 4909 891,37 38 359 298,61
en numero de participaciones 1 406 543,682 293 359,009
. Participaciones “A” emitidas 1106 785,668 578 596,313
. Participaciones “C” emitidas 10 156,459 810,100
. Participaciones “R” emitidas 659 004,727 431 700,977
. Participaciones “A” reembolsadas 328 360,884 424 508,759
. Participaciones “C” reembolsadas 0,000 2 589,477
. Participaciones “R” reembolsadas 41 042,288 290 650,145
PATRIMONIO NETO (en €) 170880 922,92 212 930 969,25
participaciones A" 95088 028,23 117 810421,36
participaciones "'C" 957 726,45 816 999,90
participaciones "R" 7483516824 94303 547,98
Capital emitido
NUmero de participaciones 1406 543,682 1699 902,691
participaciones A" 778 424,784 932 512,338
participaciones "'C" 10 156,459 8 377,082
participaciones “R" 617 962,439 759 013,271
Valor liquidativo en €uros participaciones A" 122,15 126,33
Valor liquidativo en €uros participaciones "'C"' 94,29 97,52
Valor liquidativo en €uros participaciones "R""
121,09 124,24
Resultado sin incluir cuenta de regularizacion (en €) 647 866,94 305 966,91
Resultado distribuible en €uros -6 961 378,80 435 506,65

Distribucion unitaria sobre plusvalias y minusvalias netas (pagos a cuenta incluidos)

Distribucién unitaria sobre resultados netos (pagos a cuenta incluidos):

Crédito fiscal unitario transferido a los portadores (persona fisica)*

Capitalizacion unitaria sobre resultado en €:
participaciones A"
participaciones "'C"
participaciones "R"
participaciones A"
participaciones "'C"
participaciones ""R"

Capitalizacion

Capitalizacion

0,86
1,52
-12,37
8,40
6,48
8,33

Capitalizacion

Capitalizacion

0,73
0,56
-0,34
9,72
7,50
9,55

* En aplicacion de la Instruccion Fiscal del 4 de marzo de 1993 de la Directiva de Impuestos, el crédito fiscal unitario se determina el dia del
pago de dividendo por reparto del importe global de los créditos fiscales entre las acciones o participaciones en circulacion en esa fecha.
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COMPOSICION DEL PATRIMONIO DE OBJECTIF RECOVERY EUROZONE FCF
AL MIERCOLES 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015

Titulo ISIN Cotizacion CUPON | Div. [Cotiz. Div. CANTIDAD Evaluacién€ %
ACCIONES 209119 551,04 98,21
EUROPA 156 765 886,04 73,62
ABERTISINFRAESTRUCTURASS.A. ES0111845014 14,1300 EUR 248 000,00 3504 240,00 1,65
ADECCOS.A. CH0012138605 71,2500 CHF 1,0915 48 000,00 3133302,79 1,47
AKZO NOBEL NV NL0000009132 57,9900 EUR 70500,00 4088 295,00 1,92
APERAMSA LU0569974404 24,0700 EUR 120 000,00 2 888 400,00 1,36
ARCELORMITTAL SA LU0323134006 4,6590 EUR 615 000,00 2865 285,00 1,35
ASTALDIS.P.A. 1T0003261069 8,1450 EUR 365 000,00 2972 925,00 1,40
ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS SA ES0109427734 11,3700 EUR 265 000,00 3013 050,00 1,42
AZIMUT HOLDING SPA IT0003261697 19,1800 EUR 170000,00 3260 600,00 1,53
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENT. ES0113211835 7.5800 EUR 820 000,00 6215 600,00 2,92
BANCO POPOLARE (REGROUPEES) 1T0005002883 13,2200 EUR 250000,00 3305 000,00 1,55
CAIXABANKS.A. ES0140609019 3,4450 EUR 1 035 000,00 3565 575,00 1,67
CAIXABANK S.A. (EMISSION 2015) ES0140609290 3.4450 EUR 10526,00 36 262,07 0,02
CTT CORREIOS DE PORTUGAL S.A. PTCTTOAMO00O 9,9690 EUR 100 000,00 996 900,00 0,47
DARTYPLC GB0033040113 0,9650 GBP 0,7385 3000 000,00 3920 108,33 1,84
DAVIDE CAMPARI 1T0003849244 7.1200 EUR 450 000,00 3204 000,00 1,50
DE LONGHI SPA 1T0003115950 21,9500 EUR 147 000,00 3226 650,00 1,52
E.ONSE DEOOOENAG99 7,6770 EUR 540 000,00 4145 580,00 1,95
ELECTROLUXAB -B- SE0000103814 236,0000 SEK 9.4083 125 000.00 3135 529,27 1.47|
GRAND CITY PROPERTIES S.A. LUQ775917882 17,1750 EUR 185 000,00 3177 375,00 149
GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA ES0116920333 25,6900 EUR 120009.00 3083 031,21 1,45
HENNES & MAURITZ AB (H&M) -B- SE0000106270 305.7000 SEK 9.4083 95 000,00 3086 795,70 1.45)
HISPANIAACTIVOS INMOBILIARIOS ES0105019006 12,4350 EUR 250000,00 3108 750,00 1,46
HUGO BOSS AG. (NOMIL.) DEOOOA1PHFF 100,4000 EUR 36 000,00 3614 400,00 1,70
ING GROEP NV (NEW CERT.) NLO000303600 12,6500 EUR 490 000,00 6198 500,00 2,91
INTESA SANPAOLO SPA 1T0000072618 3,1560 EUR 1930 000,00 6091 080,00 2,86
KBC GROUPE SA BE0003565737 56,3700 EUR 72000,00 4 058 640,00 1,91
KION GROUP AG DEOOOKGX888 39,6700 EUR 86 000,00 3411 620,00 1,60
KONECRANES OYJ -A- FI0009005870 22,3600 EUR 140000,00 3130 400,00 1,47
LAFARGEHOLCIM LTD CH0012214059 46,6200 EUR 63000,00 2937 060,00 1,38
LIBERBANK SA ES0168675009 0.5380 EUR 5800 000.00 3120 400,00 1.47|
MAPERE SA ES0124244E34 2,3350 EUR 1370 000,00 3198 950,00 1,50
MEDIASET ESPANA COMUNICACION ES0152503035 9,7620 EUR 325 000,00 3172 650,00 1.49
MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA ES0105025003 10,6500 EUR 320000.00 3408 000,00 1,60
MOTAENGIL SGPS PTMENOAEOQO0Q 1,8990 EUR 1600 000,00 3038 400,00 1,43
NH HOTEL GROUP SA ES0161560018 4,7800 EUR 660 000,00 3154 800,00 1.48
PHAROL SGPS SA PTPTCOAMO00 0.2670 EUR 750000.00 200 250,00 0,09
RWE AG -A- DE0007037129 10,1500 EUR 340000,00 3451 000,00 1,62
SALINIIMPREGILO S.P.A. IT0003865570 3,4020 EUR 890 000,00 3027 780,00 1,42
SALZGITTERAG. DE0006202005 22,1900 EUR 140000.00 3106 600,00 1.46)
SIEMENS AG.(N) DE0007236101 79,9400 EUR 88 000,00 7034 720,00 3,30
SIKAAG. CHO0000587979 3009,0000 CHF 1,0915 1150,00 3170270,27] 1.49
SKE AB -B- SE0000108227 153,7000 SEK 9.4083 190000.00 3103961.40 1.46)
TOD'SGROUP IT0003007728 78,3000 EUR 41 000,00 3210300,00 1,51
UPONOR OYJ -A- F10009002158 11,6300 EUR 210000,00 2442 300,00 1,15
USG PEOPLE N.V. NL0000354488 12,1850 EUR 255 000,00 3107 175,00 1,46
VOESTALPINEAG AT0000937503 30,7000 EUR 110000,00 3377000,00 1,59
WIENERBERGER AG AT0000831706 15,7250 EUR 195 000,00 3066 375,00 1,44
FRANCIA 52 353 665,00 24,59
AIR FRANCE - KLM FR0000031122 6,2300 EUR 510000,00 3177 300,00 1,49
BENETEAU FR0000035164 13,2850 EUR 245 000,00 3254 825,00 1,53
BNP PARIBAS FR0000131104 52,4600 EUR 132 000,00 6924 720,00 3,25
EIFFAGE SA (EX-FOUGEROLLE) FR0000130452 55,3000 EUR 61500,00 3400 950,00 1,60
IMERYS FR0000120859 57,3900 EUR 54 000,00 3099 060,00 1,46
IPSOS SA FR0000073298 17,5550 EUR 170000,00 2984 350,00 1,40
NEXITY FR0010112524 38,5150 EUR 84 000,00 3235 260,00 1,52
PEUGEOT SA FR0000121501 13,4550 EUR 265 000,00 3565 575,00 1,67|
RENAULT SA FR0000131906 64,0000 EUR 61 000,00 3904 000,00 1,83
REXEL FR0010451203 10,9800 EUR 290 000,00 3184 200,00 1,50
SAINT-GOBAIN FR0000125007 38,7100 EUR 110000,00 4258 100,00 2,00
SOCIETE GENERALE -A- FR0000130809 39,8500 EUR 13000000 5180 500,00 2,43
SPIE SA FR0012757854 14,8650 EUR 205 000,00 3047 325,00 1,43
TF1(TELEVISION FRANCAISE 1) FR0000054900 12,5500 EUR 250000,00 3137500,00 1,47
I{e} 2622 019,68 1,23
IIC y fondos de inversién de vocacién general destinados a no profesionales y equivalentes de otros paises 2622 019,68 1,23
FCP OBJ.COURT TERME EURO -C-3D ()| FR0011291657 2013,8400 EUR 1302,00 2622 019,68 1,23
Titulos cedidos en repo 0,00 0,00
Partidas acreedoras representativas de titulos recibidos en repo 0,00 0,00
Deudas representativas de titulos cedidos en repo 0,00 0,00
Instrumentos financieros a plazo 0,00 0,00
Swaps 0.00 0.00
Crédito 31776,45 0,01
Otras 31776.45 0,01
Deudas -10234,64 0,00
Otras -10234,64) 0,00
Cuentas financieras 1167 856,72 0,55

(*) Instrumentos financieros emitidos o gestionados por una entidad del Grupo Lazard
Estimacion realizada en funcion de las cotizaciones bursatiles disponibles el 30-09-2015

CERTIFICACION DEL AUDITOR
ERNST & YOUNG ET AUTRES
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N° de participaciones C al 30-09-2015
Valor liquidativo al 30-09-2015
Patrimonio neto al 30-09-2015

Ne° de participaciones A al 30-09-2015
Valor liquidativo al 30-09-2015
Patrimonio neto al 30-09-2015

N° de participaciones R al 30-09-2015
Valor liquidativo al 30-09-2015
Patrimonio neto al 30-09-2015

Liiuidez 1167856 7i 0.55|

8 377,082
97,52
816 999,90

932512,338
126,33
117 810 421,36

759 013,271
124,24
94 303 547,98

CERTIFICACION DEL DEPOSITARIO
LAZARD FRERES BANQUE




