INFORME DE ADMINISTRADORES SOBRE LA FUSION POR ABSORCION DE
BELGRAVIA BETA, SICAV, S.A. (IIC Fusionada: Absorbida) por
BELGRAVIA EPSILON, FI (IIC Beneficiaria: Absorbente)

En Madrid, a 21 de noviembre de 2016
1. INTRODUCCION

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles ("LME"),
el Consejo de Administracion de la sociedad absorbida BELGRAVIA BETA,
SICAV, S.A., (en adelante, “IIC Fusionada”), institucién de inversion colectiva
con naturaleza de sociedad de inversion y forma de sociedad andnima
constituida segun la legislacién espafiola, y BELGRAVIA CAPITAL, SGIIC,
S.A., Sociedad Gestora del fondo de inversion absorbente BELGRAVIA
EPSILON, FI (la “IIC Beneficiaria”), (en adelante la “Fusién”), elaboran y
suscriben el presente informe (el “Informe de Fusién”), con el objeto de
explicar y justificar el proyecto comun de fusion (el “Proyecto de Fusion”) que
ha sido aprobado en el Consejo de Administracion celebrado con fecha 21 de
noviembre de 2016, habiéndose suscrito por la Sociedad Gestora y Depositaria
de la IIC Beneficiaria, asi como por los consejeros de la Sociedad Fusionada.

2. ASPECTOS JURIDICOS DE LA OPERACION DE FUSION POR
ABSORCION

2.1 Normativa aplicable a la Fusion

La presente Fusion se realizara de acuerdo con lo dispuesto por la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva ("LIIC") y por los
articulos 36 y siguientes del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre
(*RIIC"”). Asimismo, de acuerdo con el articulo 26 de la LIIC, las reglas
generales sobre fusiones de la LME seran aplicables a la Fusion en relacion con
aquellos aspectos no regulados expresamente en la LIIC o en el RIIC, asi como
lo dispuesto por el Reglamento del Registro Mercantil aprobado por el Real
Decreto 1784/1996, de 19 de julio ("RRM”), y en las demas disposiciones
vigentes que resulten de aplicacion.




Para evitar duplicidades innecesarias, se hace constar que este Informe de
Fusion Unicamente destacara los principales aspectos juridicos y econdmicos de
la Fusion a modo de resumen y, en particular, para detallar el tipo de canje
previsto y constatar la inexistencia de especiales dificultades que pudieran
existir para realizar la valoracién, y resumira asimismo las implicaciones que la
Fusion conlleva para accionistas/participes, acreedores y trabajadores.

ity Descripcion de la Fusion

Como consecuencia de la Fusion proyectada, BELGRAVIA EPSILON, FI (IIC
Beneficiaria) absorberd a BELGRAVIA BETA SICAV S.A. (IIC Fusionada) la cual
se extinguird sin liquidaciéon. La fusion supondra la transmision, por titulo de
sucesion universal, de la totalidad del patrimonio, derechos y obligaciones de la
IIC Fusionada a favor de la IIC Beneficiaria.

Implicaciones de la Fusion para los accionistas, los acreedores y los
trabajadores

2.2.1. Para los accionistas/participes

(a) De la IIC Beneficiaria. No habra un impacto sustancial puesto que
las caracteristicas de ésta se mantendran inalteradas, excepto por
(i) su volumen de activos, que se vera incrementado una vez que
los activos de la IIC Fusionada sean transferidos a la IIC
Beneficiaria, y (ii) el nimero de participaciones de la IIC
Beneficiaria en circulacién, que aumentara.

(b) De la IIC Fusionada. Conforme a lo previsto en el art. 24.1 LME,
los accionistas de la IIC Fusionada se integraran en la IIC
Beneficiaria, recibiendo un numero de participaciones en
proporcidon a su participacion en la IIC Fusionada, conforme al tipo
de canje establecido en el Proyecto de Fusion.

El canje definitivo de las acciones debera realizarse transcurridos al
menos cuarenta dias naturales desde la fecha de la comunicacién del
Acuerdo de Fusion a participes y accionistas, o bien desde la ultima de las
fechas de las publicaciones legales de los anuncios, si ésta fuera
posterior.
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2.2.2. Para los acreedores

Aunque unicamente resulta aplicable de forma supletoria a las reglas
establecidas en la LIIC y en el RIIC, la LME ha establecido ciertas
disposiciones a favor de los acreedores, especialmente en los arts. 43 y
44 LME, que van a observarse en la presente Fusién, en particular:

(a)

(b)

(c)

El Acuerdo de Fusion, una vez adoptado, sera publicado: (i) En lo
relativo a la IIC Beneficiaria, en el BOE y en la pagina web de la
Sociedad Gestora; y (ii) en lo relativo a la IIC Fusionada, en el
BORME y en la pagina web de la Sociedad Gestora.

En el anuncio se hara constar, entre otros puntos, el derecho que
asiste a los acreedores de obtener el texto integro del acuerdo
adoptado y del balance de la Fusién, asi como el derecho de
oposicion que corresponde a los acreedores.

La Fusidén no podra ser realizada antes de que transcurra un mes,
contado desde la fecha de publicacién del tltimo anuncio de fusion.
Dentro de ese plazo, podran oponerse a la Fusiéon hasta que se les
garanticen sus créditos los acreedores de cada IIC cuyo crédito
haya nacido antes de la fecha de insercién en la pagina web de la
Sociedad Gestora y no haya vencido en ese momento. No gozaran
de este derecho de oposiciéon a la Fusidon los acreedores cuyos
créditos se encuentren ya suficientemente garantizados. Todo ello
en los términos previstos en el art. 44 LME.

No existen obligacionistas en ninguna de las IIC participantes en la
Fusién.

En cualquier caso, conforme a los arts. 22 y 23 LME, la IIC Beneficiaria
adquirira por sucesion universal el patrimonio de la IIC Fusionada, y, por
tanto, sus derechos y obligaciones frente a los acreedores de ésta Ultima.

2.2.3. Para los trabajadores

La fusién no producird ningan tipo de consecuencia sobre el empleo, dado
que por el objeto social de las IIC que se fusionan, su estructura de
gestion, administracién y representacion, carecen de empleados.



2.3. Proyecto de Fusién. Autorizacién de CNMV e insercion en la pagina
web de la Sociedad Gestora.

En cumplimiento de lo establecido en la normativa vigente, el Consejo de
Administracién de la IIC Fusionada celebrado el 21 de noviembre de 2016 ha
redactado, suscrito y firmado el Proyecto de Fusién por absorcion al que el
presente Informe se refiere. Asimismo, ha sido firmado por la Sociedad Gestora
y por la Entidad Depositaria de la IIC Beneficiaria.

El Proyecto de Fusion serd presentado ante la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) para solicitar la preceptiva autorizacidon a la operacién. A dicha
solicitud se adjuntara, para su valoracidén y analisis por parte de la CNMV, la
informaciéon que, sobre la fusion proyectada, se pretende facilitar a los
accionistas y participes de las IIC intervinientes en la misma.

Solicitada la autorizaciéon para la Fusidon a la CNMV, se insertara el Proyecto de
Fusién en la pagina web de la Sociedad Gestora, http://www.belgraviacapital.es.

Autorizada la Fusién por la CNMV, se deberd informar de este extremo a cada
uno de los accionistas y participes de las IIC intervinientes en la operacion,
mediante el envio de la comunicacidn individualizada, que previamente debera
haber sido revisada por la CNMV. Con ella, los accionistas y participes podran
formarse un juicio fundado sobre las incidencias de la fusiéon en sus inversiones
y ejercer los derechos que la legislacion vigente les concede.

El Proyecto de Fusion quedara sin efecto si no es aprobado por la Junta General
de accionistas de la IIC Fusionada dentro de los seis meses siguientes a su
fecha.

2.4. Informe de Expertos independientes.

Al tratarse de una fusiéon de las recogidas en la letra c), apartado 1 del articulo
37 del RIIC, en la que se pretenden fusionar IIC de distinta naturaleza juridica,
y al ser la IIC resultante un fondo de inversion, no es necesario, de conformidad
con el articulo 37.10 del RIIC, el nombramiento de uno o varios expertos
independientes para que emitan un informe sobre el Proyecto de Fusion.



2.5. Convocatoria de Junta General. Acuerdo de Fusion.

Una vez obtenida la autorizacion de la Fusion por parte de la CNMV, se
procedera, de conformidad con lo previsto en el articulo 40 LME, a convocar la
Junta General de Accionistas de la IIC Fusionada, con el objeto de aprobar la
fusion proyectada.

Al tiempo de formalizar la convocatoria de la Junta, se pondra a disposiciéon de
todos los accionistas, para su examen, en el domicilio social, los documentos
relativos a la Fusion: (i) Proyecto de Fusidn, (ii) el Informe de Fusion, (iii)
cuentas anuales e informe de gestion de los tres Ultimos ejercicios con el
correspondiente informe de los auditores de cuentas (iv) balance de fusion de
referencia, (v) identificacion de los administradores de la Sociedad, (vi)
estatutos vigentes de la IIC Fusionada y (vii) reglamento de gestion de la IIC
Beneficiaria.

Los accionistas tendran derecho a obtener la entrega o envio gratuito del texto
integro de los citados documentos.

La Junta General de Accionistas debera adoptar el Acuerdo de Fusion en los
términos y con los requisitos previstos en el articulo 40 y siguientes LME y en el
articulo 228 del RRM. Asimismo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria de
la IIC Beneficiaria acordaran la fusion pretendida.

2.6. Incidencia del régimen fiscal

Se hace constar expresamente que la presente Fusion se acogera al régimen fiscal
especial de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores
regulado en el Capitulo VII del Titulo VII (articulos 76 a 89) de la Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, vigente en la fecha de
aprobacién del presente Informe, cumpliéndose todos los requisitos previstos para
ello.

A tal efecto, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 89.1 de la referida
Ley y en los articulos 48 y 49 del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado mediante Real Decreto 634/2015, de 10 de julio, se comunicara el tipo
de operacion realizada y el hecho de que efectivamente se ha optado por aplicar
el régimen fiscal especial a los o6rganos competentes de la Administracion
Tributaria, dentro del plazo de los tres meses posteriores a su inscripciéon en el
Registro Mercantil.




3. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSION POR ABSORCION
3.1. Contexto y Justificacién de la Fusion.

La fusion de BELGRAVIA EPSILON FI (IIC Beneficiaria) y BELGRAVIA BETA SICAV
S.A. (IIC Fusionada) facilitara la gestion de los activos de las IIC participantes,
ademas de generar economias de escala.

La Fusion permitira: la eliminacion de las duplicidades existentes entre la IIC
Beneficiaria y la IIC Fusionada, puesto que ambas entidades son gestionadas por la
misma Sociedad Gestora y tienen similar politica de inversion y cartera;
beneficiarse de economias de escala en la gestion y depositaria al operar con
volimenes de inversion mas elevados; conseguir una estructura mas eficiente,
maximizando los beneficios para los accionistas y participes, y minimizando los
costes asociados, tanto operativos (contratacién de operaciones) como
administrativos, tales como gastos de auditoria, tasas de la CNMV, gastos de
mantenimiento en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), costes de mantenimiento
de IBERCLEAR vy costes por la llevanza del Libro Registro de Accionistas. Todo ello
redundara en beneficio tanto para los accionistas de la IIC Fusionada como para los
participes de la IIC Beneficiaria. Asimismo, el incremento del patrimonio de la IIC
Beneficiaria permitird tanto a la IIC Beneficiaria como a sus participes (a traveés
de ella) una mejor posicion para negociar los costes de determinadas
transacciones, asi como para acceder a determinadas inversiones que requieran
un determinado volumen de inversién, asi como a nuevos mercados,
aumentando de esta manera la posibilidad de diversificacion.

No se prevé ninguna incidencia negativa sobre los accionistas y participes de las
IIC intervinientes en la Fusién.

3.2. Fechas de las cuentas de la Sociedad que se fusiona. Balance de
Fusion.

Las fechas de las cuentas de la IIC Fusionada y de la IIC Beneficiaria que
participan en la fusién, y que se han utilizado para establecer las condiciones de
la misma, son las auditadas a 30 de septiembre de 2016.

Se considera como balance de fusion de la IIC Fusionada y de la IIC
Beneficiaria, el auditado a dia 30 de septiembre de 2016, es decir, en los tres
meses anteriores a la fecha del Proyecto de Fusién, verificado por los auditores
de cuentas de ambas entidades, ERNST & YOUNG SL.
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Asimismo, tal y como dispone el citado articulo 37 LME, el Balance de Fusion
debera también ser sometido a la aprobacidén de la Junta que resuelva sobre la
fusion, debiendo mencionarse expresamente en el Orden del Dia de la Junta.

3.3. Tipo de canje y método de calculo

Para obtener una ecuacion de canje que permita mantener el equilibrio econémico
entre el patrimonio que aportara la IIC Fusionada a la IIC Beneficiaria y el valor de
las participaciones de la IIC Beneficiaria que se entregaran a los accionistas de la
IIC Fusionada como resultado de la Fusion deberan tomarse los valores liquidativos
de las IIC intervinientes a una misma fecha, calculados de acuerdo con la
normativa vigente.

Segun lo establecido en el articulo 45 RIIC, se fija como fecha para la
determinaciéon de la ecuacion de canje la del dia inmediato anterior al del
otorgamiento de la Escritura Publica de Fusidn.

En consecuencia, la ecuacion de canje se determinard sobre la base de los
respectivos valores liquidativos de las IIC intervinientes, al cierre del dia anterior al
otorgamiento de la Escritura Publica de Fusién, en base a la siguiente férmula:

Valor Liquidativo de BELGRAVIA EPSILON FI = VL Beneficiaria
Valor Liquidativo de BELGRAVIA BETA SICAV SA = VL Fusionada
Tipo de canje = VL Fusionada

VL Beneficiaria

Dicha ecuacién garantizard que cada accionista de la IIC Fusionada reciba un
nimero de participaciones de la IIC Beneficiaria de forma que el valor de su
inversion el dia de la Fusidon no sufra alteracidon alguna, ya que el patrimonio de
la IIC resultante de la Fusidn es la suma exacta de los patrimonios de las IIC
antes de la Fusidn.

BELGRAVIA CAPITAL SGIIC SA, como Sociedad Gestora de las dos IIC
intervinientes en la Fusién, calculara los valores liquidativos.

El cociente resultante se redondeara al octavo decimal, con el fin de ajustar al
maximo el nimero de acciones a canjear.



El canje definitivo de las acciones debera realizarse transcurridos al menos
cuarenta dias naturales desde la fecha de la comunicacion del Acuerdo de Fusion
a participes y accionistas, o bien desde la Ultima de las fechas de las
publicaciones legales de los anuncios, si ésta fuera posterior.

3.4. Fecha de efectos contables de la Fusion

Las operaciones de la IIC Fusionada realizadas a partir de la fecha de ejecucion
de la Fusiéon (otorgamiento de la escritura publica de fusién) y, hasta su
definitiva inscripcidn en los Registros que proceda, se entenderan realizadas, a
efectos contables, por la IIC Beneficiaria.

De igual manera, los titulares de las participaciones de la IIC Beneficiaria
atribuidas a los accionistas de la IIC Fusionada tendran derecho, a partir de la
ejecucion de la Fusion, a participar en las ganancias sociales en los mismos
términos que el resto de los participes de la IIC Beneficiaria.

3.5. Gastos de la Fusion

Los gastos derivados de la Fusidon seran asumidos por la Sociedad Gestora de
ambas IIC.

En virtud de las consideraciones expuestas y respetando el contenido del
Proyecto de Fusién, el Consejo de Administracion de BELGRAVIA BETA SICAV
S.A. redacta y suscribe, a los efectos legales oportunos, el presente Informe
sobre el Proyecto de Fusion.

4, CONCLUSIONES

De todo lo expuesto en este Informe de Fusion y en el Proyecto de Fusion, es
opinién de la Sociedad Gestora de la IIC Beneficiaria y la IIC Fusionada, asi
como del Consejo de Administracion de la IIC Fusionada:

(a) que el tipo de canje de las acciones de la IIC Fusionada por las
nuevas participaciones en la IIC Beneficiaria, calculado sobre la base
de los valores reales de sus patrimonios (es decir, los
correspondientes valores liquidativos aplicables), es correcto y en
modo alguno perjudica los intereses de los accionistas/participes de
las IIC participantes en la Fusion; y



(b) que existen motivos econémicos suficientes para justificar la Fusién.

Y en base a las consideraciones expuestas a lo largo del presente Informe y
reiterando en lo necesario el contenido del Proyecto de Fusiéon, la Sociedad
Gestora de la IIC Beneficiaria y de la IIC Fusionada, asi como los miembros del
Consejo de Administracion de la IIC Fusionada suscriben el presente Informe de
Fusion en cumplimiento de lo establecido en el articulo 33 de la LME y a los
efectos legales oportunos.

En Madrid a 21 de noviembre de 2016

IIC BENEFICIARIA
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