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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracién de Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y genancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con fa normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaila, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales v la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la sitnacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de
aplicaci6n y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con
¢l alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revisidn de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8-

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012Y 2011

OL4075707

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31122011 (*) PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONID ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.277.668,21 8.410.601,33
ACCIONISTAS
tnmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  airibuidos  a 7.277.668,21 8.410.601,33
participes o accionistas
inmovilizado materiat - - Capital ~ -
Bienes inmuebles de usa propio - - Participes 6.910.837,06 9.386.134,75
Mebiliario ¥ enseres - - Prima da emisidn - -
Activos por inpuesto diferido - - Reservas 147.408,28 147.408,26
ACTIVO CORRIENTE 7.298.379,04 8.472,788,73 {Accipnes propias) - -
Deudores 244.777,22 81.208,01 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 6,794.2513,82 8.290.672,92 Ofras aportacienes de socios - -
Cartera Intertor 6.754.245,72 71.268,814,42 Resultado del ejercicio 218.422,89 (1.122.841,68)

Valores representativos de dauda 23.371,85 363.466,00 (Dividendo a cuenta) " -

instrumentes de patrimonie B.77G.873,77 46.875.348,43 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado matertal de uso propio

instituciones de Inversiéa Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - g

Depésitos en EECC - .

Derivades - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisionss a largo plazo " -
Cartara axterior “ 1.021.837.40 Peudas a largo plazo - .

Valores representativos de deuda - - Paslvos por iImpuesto difsrido - -

instrumentos de patrimonio - 1.021.837,40
Instituciones de Inversitn Colactiva - - FASIVO CORRIENTE 20.710.83 62,187 40
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - N
Derivades - - Peudas a corto plazo - -
Ciros - - Acreedores 20.710,83 62.187 40
Intereses de 1a cartera de inversion 8,10 2,09 Pasives financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados » -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoraria 262.348,00 100,907,80
TOTAL ACTIVOD 7.298.379.04 B8.472.788,73 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 7.288.379,04 8.472.788,73

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - B4.760,00

Compromisos por operacionss largas de - 84.760,00
detivados

Compromisos por operaciones coras de - -
derivades
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.493.375,42 3.588.857,83

Valores cedidos en préstamo paria G - -

Vaiores apartados como garantia por la HIC - -

Valeres reciidos en garantia peria JIC - -

Capital nominal o suserilo ni en circulacidn - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 4.483.375,52 3.589.857,03

Olros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.493.375,82 3.674.617,03

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 8

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBERE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 1)

Comisiones de descuento por suscripclones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la G - .

Gastos de Personal . - .

Otros gasfos de explotacién (185.186,41) (218.808,24)
Comigidn de gestion {169.766,71) {201.594,79)
Comisién deposiario (9.615,50) {11.417,45)
Ingresoigasto por compensacion compartimento - -

Otras {5.804,20) {5.796,00)
Amartizacién del iInmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovillzado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION [185.186,41) {218.808,24)
ingresos financieros 311.583,88 383.186,82
Gastos financieros (761,36) (920,94}
Variaclén del valor razonable en instrumentos financieros 333.117,65 {833.520,08)

Por operaciones de fa cartesa interior 333.117,65 {795.385,82)

Por aperaciones de ia cartera exterior " {38.134,16)

Par operaciones con derivados - -

Ofros " u
Diferencias de cambio - -
beteriorn y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {238.330,87} {452.878,34}

Detericros u -

Resuftados por operaclones de la cartera interior (358.538,42) (250.565,22)

Rasultados por operaciones de la cartera exterior 148.702,05 (68.046,12)

Resultados por operaciones con derivados {29.494,50) (134.268,00)

Ofros - -
RESULTADO FINANCIERD 404.509, 30 1904.133,44)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 219.422,89 (1.122.841,68) |
Impuesto sobre beneficios - - I
RESULTADO DEL EJERCICIO 219.422,89 (1.122.541,68) |

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en Ia Memoria adjunta forman pare integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2012.




O0L4075709

CLASE 8-

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonioc neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 {*)
Resultado de la cuenta de pérdidas vy ganancias 219.422,88 | (1.122.941,68)
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas . B [ -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias “ -
Total de ingresos y gastos reconecidos 219.422,88 | (1.122.941,868)

(*) Se presents, Unica y exclusivamente, a sfectos comparativos.
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CLASE 87

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversién '
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo} se constifuyé el 22 de mayo de 1992
bajo ta denominacion de FG Acclones, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacién por la de FG Acciones, Fondo de Inversion v, finalmente, con fecha 4 de marzo de
2004 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Institucionss de Inversidon Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

E! Fonde figura inscrito en ef registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3386,

El objeto del Fondo es la captacion de forndos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en retacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecio a la
informacion de cuestiones medicambientales,

La potitica de inversidn del Fondo se encuenira definida en el Follete que se encuentra registrado y a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores. El Fondo toma como
referencia el comportamiento del indice General de la Bolsa de Madrid, con el que mantiene una correlacion
minima del 75%. Al estar el Fondo referenciado al mencionado Indice, no le son de aplicacién algunos de los
limites generaies de concentracién en valores cotizados establecidos en fa normativa aplicable a fondos de
inversion.

Segln se indica en la Nota 7, 1a direccidn y administracién del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, S.A,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Finconsult -
Gesconsult.

Los valores mobiliarios estéan bajo la custodia de Banco Caminos, S.A. {Grupoe Banco Caminos) — accionista
minoritario de la socledad gestora-, entidad depositaria del Fondo {véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
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GLASE 8

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, schre normas
contables, cuentas anuales y estados de Informacidn reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrclio y adaptacién, para las instifuciones de inversién colectiva, de io previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resuita de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel def patrimonio y de a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por fos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados v la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
elaboracion de las cuentas anuzales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ufilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administraderes de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
ef futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos egjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacién fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta {nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2012,

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicic 2011.

0L4075712
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CLASE 8

f} Correccitn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
stupuesto 1a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2011,

Normas de registro y valoracion

En ia elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

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

. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inchiye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ¢l depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto, Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una Institucién financiera para poder
desarrollar su actividad v, en su caso, el efective recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior vy cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a sfectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
gstablecido contractualmente, & instrumentados en titulos ¢ en anataciones en cuenta, cualquiera
que sea et sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financleros emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenics de capital para el
emisar.

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ef Fondo mantiens en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, sl valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en s¢ ¢aso, en jos productos estructurados mantenidos por el Fondo,
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CLASE 82

+ Ofros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, ast como importes correspondientes a oiras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Iniereses en la cartera de inversion: recoge, en su casg, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

*« Inversiones morosas, dudosas o en Btigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tode caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

{i. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcionas emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, ast como los detivados implicitos
incorporadas, en su caso, en los producios estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganangias’,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias®, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recogs, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.
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CLASE 8/

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financiercs

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién come "Partidas a cobrar”, vy los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contratio seré el precio de la fransaccidén), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante &l metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su "valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccidn), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la {itima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véass apartado 3.g.i#l).

£n todo caso, para la determinacion del valer razonable de los activos financieros se atenderé a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar €l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o €l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas represeniativo por volumen de
nagociacién.

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

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En et caso de gue no esté disponible un
precic de cotizacion, &l valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ef momenio de la
fransaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
inferés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se apficaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emiscres ¢ difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente &l mismo, modelos de descusnto de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la Inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuds plblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de |z adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cofizados: su valer razonable se calcuia tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contable ajustado de lz entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valeracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones femporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalments, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de 1a inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Actiones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizard el dtimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encueniren admitidas a negociacion en up mercado o sistema multilateral
de nagociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversidn libre, NC de [1C de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Reat Decrato 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regutados, su valor razonable es ol
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran medianie la aplicacidon de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme & lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comislén Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar’, se vajoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvc evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epligrafe “Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si ¢l efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afie se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd e precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a2 la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de Jos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfleren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto hahitusl) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el aclivo financiero transferido se dara de baja del balance, La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenida menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de bhaja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso

de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros cases analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieres cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos def contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantla se reconoceran, en su caso, en [os epigrafes “Valores recibidos en garantia por la [IC" o
“alores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

{. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se comtabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de vajores representaiivos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
¢! resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el casc de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca sl nimero de participacionss o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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il. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicidn o et vencimienio del contraio en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados® o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de [a carfera interior o exterior y det
activo o de! pasivo, segln su saldo, del balancs, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de actives

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas v ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operacicnes de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contiratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados™ o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por ef importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) parz el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, fos fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro v resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonabie en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
giferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Perivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

En aquellos casos en que el confrate de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deferioro y resultade por enajenaciones ¢e instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién iniciat
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, ef valor razonable de esios se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de venia
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonable de su
cbiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
ded balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastes e ingresos liquidados por anticipado que
se devengardn en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
&l epigrafe "Cartera de inversionas financieras — Intereses de la cartera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido 3 pariicipes o accionistas -~ Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

l.as participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolsa, en funcién def valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se ¢alcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Gircular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional det Mercado de Valores. Los importes
correspondienies a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al eplgrafe
"Patrimenic atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Pafrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Partlcipes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para &l
reconocimienio de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de Iz adquisicion se
reconocen, en su casa, contablemente en funcién de su pericde de devenge, por aplicacitn del método det
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenfo en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo. .

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolsc se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de ia retrocesidn de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depédsito asi como ofros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

iff. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto carriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos pairimoniales. Las diferencias
temporarias imponikbles dan ugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y vertajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ef Fonde genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen slempre. La cuantificacién de dichos pasivos se

realiza considerande los tipes de gravamen esperados en ef momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

- Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los tipos

de cambio de contado de la fecha de la fransaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecte, del dltimo dia habil arderior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto
de parfidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.1ii}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 def Real Decreto 1.082/2012. Para sllo, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por 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 la sociedad gestora o en
sU nombre en las que haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinciuladas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores Incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamertaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de tos depésitos y adquisiciones temporaies de activos
mantgnidos con &l depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos,
colocades o asegurados por €l Grupo de ia sociedad gestora.

. Cartera de inversiones financieras

E1 detalle de fa cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la carlera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diclembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 aflo 23,371,95
23.371,95

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2012, por importe de 106 miles de
euros, el saldo correspondients a las ventas de valores al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos gue integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Caminos, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, vy deben estar bajo la custedia de las entidades iegaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva @ cabo la sociedad gesfora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para conirolar a exposicidn a las variaciones en los tipos de interds
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por ia sociedad gestora. A confinuacion se indican los principales coeficientes nrormativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

l.a inversién en acciones o participacionses emitidas por una dnica HC, no podra superar el 20% del
patrimonic, salvo en las HC cuya politica de inversién se base en la inversidn en un dnico fonde.
Asimismo, a inversidn total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general & la inversion en valores cotizados:

L& inversion en acciones u obligaciones det mismo emisor podra alcanzar el 20% del patrimonio del
Fondo. Este fimite se podrd ampliar al 35% .para un Gnice emisor cuando concurran circunstancias
excepcionales en el mercado que habran de ser valoradas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores,

A esfos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados no podra
superar &l patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total af riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran fas ventas al descubierfo.

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

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciches emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo,

Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimorio det Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un {inico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
g su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimenio en vatores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenscientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Acciones y participaciones de [IC de cardcter financiero no aulorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas mitaciones.

« Acciones y paricipaciones de lIC de inversion libre y de NIC de NIIC de inversion libre
espafiolas.

+ Actiones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un cosficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.
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+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el imite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea ta Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estes efectos, los débifos contraldos en ta compra de activos
financieros en e periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objele de seguimiento especifico por ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El rfesgo de crédito representa las perdidas que suftiria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversion y soncertracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen ds contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Per ello, la sociedad gestora
det Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de ios participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precic de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentes de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que inviere,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerades emergentes puede conilevar, en sd caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Los riesgos inherentes a las Inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descrifos en el Folleto
informative, segin lo establecido en |z normativa aplicable.

At 31 de diclembre de 2012, fa composicién del salde de este capituto del balance es la siguiente:
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Euros

Cuentas en el depositarie:
Banco Caminos, S.A. {cuentas en euros)

262.348,00

262.348,00

l.os saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por e Fondo han devengado en

el gjercicio 2012 un tipo de interés anual medio det 0,75%.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propledad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor de cada participacidn se ha efectuado de la siguiente

manera;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Pats‘imonie at'rxbun‘io a participes o accionistas del Fondo 7.277.668,21 8.410.601,33
al eierre del ejercicio
1 Valer liquidative de la participacion 26,03 25,35
N° Participaciones _ 2’}_7_9.544,93 331.833,29
N° Participes 359 478

Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de participes de los Fondos de Inversidén no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente del

ntimero minimo de participes.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 3 miles de euros
(36 miles de euros al 31 de diclembre de 2011), el saldo correspondiente a los reembolsos de participes que se

cancelan en la fecha de liquidacion.

1. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion det Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, duranie los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comisidon def 2,25% anual,
calculada sobre ef patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,

L.a enfidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisidn del 0,1275% anual calculada sobre
el patrimonic diaric del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depésite sobre Ia parte de
cartera Invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientss al
Grupo Finconsult - Gesconsult, no supera los limites maximos legalss establecidos. Adicicnalmente, el nivel
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méaximo de comislones de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversidén colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Finconsult -
Gesconsult, no supera los limites establecides a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de § de marzo, qus desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
regiamenta ta Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por cbjeto la concrecidn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de tas entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimienfos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen cen [a normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mebiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a traveés de una entidad participante, conservando en fodo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion,

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el follsto del
Fondo asi como en |a legislacion vigente.

incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fonde, por un
importe de 4 miles de euros (4 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no fenia ningan importe significativo pendiente de pago a
proveedores en opsraciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al ptazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2011 y 2012 a dichos proveedoras se
han realizado dentro de ios limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abierfos a inspeccién por parte de las auforidades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondienies a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion dei impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 138 y 71 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado confable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ef tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos gue se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con ios beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2011, sl saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2011,

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fonde, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del efercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo; Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeion

Euros

EUR LETRAS DEL TESORO{0,65/2013-01-02

23.371,95

TOTAL Cartera inierior- Valores representativos de deuda

23.371,95

EUR |DERECHOS|REPSOL

13.860,00

EUR ACCIONES|Carrefour

452.140,00

EUR | ACCIONES|Jazztel (SM)

331.065,00

EUR ACCIONES|Accs. Grupo Ferrovial

143.214,40

EUR ACCIONES|Avanzit SA

93,27

EUR ACCIONES|Duro Feiguera

177.970,00

EUR ACCIONESMAPFRE VIDA

150.938,00

EUR | ACCIONES|CATALANA OCC.

130.815,00

EUR ACCIONES|Ac. Tecnicas Reunidas

213.281,72

EUR | ACCIONES/MIQUEL COSTAS

358.750,00

EUR ACCIONES|Cie Automotive SA

237.016,60

EUR ACCIONES|Enagas

338.940,00

EUR ACCIONES|INDITEX

358.700,00

EUR ACCIONES|Iberpapel Gestion

159.924,80

EUR ACCIONES|C.F. ALBA

353.170,62 |

EUR ACCIONES|Gas Natural

271.600,00

EUR ACCIONES|BSCH

646.600,00

EUR ACCIONES|Obrascon Huarte Lain

374.049,95

EUR ACCIONES|Papeles y Cartones

352.274,78

EUR ACCIONES|REPSOL

460.050,00

EUR ACCIONESVISCOFAN

70.936,17

EUR ACCIONESIVIDRALAL

378.993,06

EUR ACCIONES{BBVA

348.000,00

EUR ACCIONESPESCANOVA

105.075,00

EUR ACCIONES|CAF.

343.416,00

TOTAL Cartera interior- Instramentos de patrimenio

6.770.873,77
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Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible
El afio 2012 ha tenido dos partes muy diferenciadas:

L.a primera, que llega hasta finales de julio (concretamente hasta tas declaraclones del presidente del Banco
Central Europeo) en las que el Ibex35 cedia un 25.65% y Ia prima de riesgo espafiola se situd en los 530 puntos
basicos.

Las principales razones que explican lo anterior son las siguientes:

1.- Dudag sobre una posible salida de Grecia del euro (eleccicnes generales, incumplimientos de déficit ptblico,
etc)

2.- Dudas sobre |a viabilidad de parte del sistema bancario espaficl y sobre el impacto real del sector inmobiliario
an sus cuentas de resultados.

3.~ Incapacidad por parie del Estado Espafiol de recapitalizar por si sdlo al sector bancario. Se reconoce la
necesidad de contar con ayuda externa para afrontar lo anterior.

4.~ Deficit piblico espafiol de 2011 més alto de v inicialmente previsto e incredulidad sobre ef cumplimiento de
los objetivos marcados para esle afio y los que vienen.

5.- Reiteradas bajadas def rating de Espaia e ltalia por parie de las agencias de cafificacion.
6.- Rebajas de las expactativas de crecimiento a nivel global.

Y una segunda parte, que ha supuestc una fuerte apreciacion del mercado espafiol {desde el 28 de julio un
+23,4% hasta finales de 2012) y una reduccién de la prima de riesgo {394 puntos basicos a cierre de afio).

Bajo nuestro punto de vista, las razones que explican gran parte de este cambio de tendencia son las siguientes:
1.- Respaldo del Banco Central Europeo (agosto 2012).

2.- Rumores sobre posibles alargamienios para ef cumplimiento de los objetivos del déficit (3% en 2016 frente a
2014)

3.-Aprobacién de un nueve paquete de ayuda a Grecia sin recurrir a la quita (noviembre 2012).
4.- Prohibicion de operar con cortos sobre todo el mercado espafiol.

5.-Concesion y llegada de los 41.000 millones de suros de inyeccion a parte del sistema financiero espafiol
{noviembre/diciembre 2012)

6.-Mejora de la Balanza por Cuenta Corrlente.
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7.- Recomendaciones de inversion en Espafia por parte de grandes bancos mundiales {HSBC, Barclays, Morgan
Stanley o Goldman Sachs) y medios de comunicacion anglosajones.

Con todo, el Ibex35 no pudo acabar en positivo en ef conjunto del aflo, cerrando con una calda del 4.6%, hecho
que contrasta con las fuertes revalorizaciones de los comparables europeos: Dax alemédn +29%, Eurostoxx50
+13.7% y Cac francés un +15.2%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, €l uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memotia) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustande sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites v coeficientes sstablecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comespondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valeres) ast como a la politica de inversion establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefar distinto de [o comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Dado su obisto social, et Fondo ne ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable,




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Gesconsult, 3.A., Sociedad Gestora de
Institueiones de Inversion Colectiva, D. Raimundo Pérez-Hernandez Ruiz-Falco, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto
e informe de gestion de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo | y gestionados por Gesconsult, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacidn, de lo que doy fe.

Madrid, 21 de marzo de 2013

El Secretario consejero

2 L £

Fdo.: D. Raimundo Pérez-Mernandez Ruiz Falch

El Presidente del Consejo de Administracién

72’/

T

- Fdo.: D.‘,Eélan Lladé Fernandez-Urrutia

] / Consejeros:

L el

Dfia. CW D. Juan ntonio'\'\ yo{ga Sanchez

D. Alfonso de Gregorio Merino D, José Moréno Pérez

) {};\xz_d:i‘._ i»/:/hwx.z\ _Df\m&a—‘wai&
Fperan cn:'?-‘\"r__:j,%b—:"{;f, Ei«{:} \9 i

D. Thaddeus M. Kearney D Jerbnimo Banz Valdés

0. Bg(rjﬁ Zamacola Ballestero




ANEXO |

Gesconsult Corto Plazo, F.. Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
0L4075389 a 0L4075424

Gesconsult Conservadar, F.I. Folios papel timbradoe de la Clase 8%, nimeros del
0L4075297 a 0L4075321

Gesconsult Crecimiento, F.1. Folios papel timbrado de la Clase 8%, nimeros del
° 0L4075503 2 0L4075528

Gesconsult Leén Valores Mixto Flexible, F.1,

H 1) a ‘| 1
(anteriormente denominado Gesconsuilt Renta Folios papel timbrado de la Clase 8%, numeros det

Variable Flexible, F.1) 0L4097170 @ 0L40ST197

Gesconsult Renta Fija Flexible, F.L. gﬁi?}?ggg;’fg‘gg?ggs‘ya Clase 8%, nimeros del
Gesconsult Renta Variable, F.1. gfﬁg%’?gf’aﬁg&rggg_g%]a Clase 87, nimeros del
Gesconsult Talento, F.1. gﬁigij,g?a?g';iﬁrg?g&%% la Clase 8%, nimeros del
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