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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversién en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva {en adelante, 1a Sociedad
Gestora):

Inferme sobre Ias cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ef patrimonio neto y la memoria cotrespondientes al ¢jercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuaies del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
¢l marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafta, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales def Fondo libres de
incorreccién material, debida a fraude o eror.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales def Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos levado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa teguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos fos requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales del Fondo estin libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere Ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. [os procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida Ja valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
- Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control intemo. Una guditoria
también incluye fa evaluacién de Ja adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asf como la evaluacién de 1a presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria,

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos si gnificativos, a imagen fiel del patrimonio y
de 1a situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al efercicio anual

terminado er dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacién vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legaies y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, ia evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestion
concuerda con ia de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
mforme de gestiéa con el alcance mencionado en este mismo parmafo y no incluye la revisién de informacién distints de la
obtenida 2 partir de los registros contables del Fondo.
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GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM2527493

(Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31122013 {") PATRIMONIOQ Y PASIVD 31-12-2014 31-42.2013 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - » PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 42.648.189.64 18.206.605,88
ACCIONISTAS
tnmovilizado intangible - - Fondos reembolsablies atribuidos a 42.648.189,64 18.205.605,8%
participes o accionistas i
inmovilizado material - - Capitat - -
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes 42.032.128,25 16.277.381,77
Mobiliario y enseras - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferide - - Reservas 147.408,26 147.408,28
ACTWO CORRIENTE 42.742.198,35 18.570.648,77 {Accionas propias} - -
Deudores 2.010.601,10 263.828,82 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversiones fi ieras 316.647.493,85 18.257.335,84 Otras aportaciones de $ocios - -

Cartera Interior 35.817.681,48 17.841.335,84 Resultade dal sjercicic 468.653,132 278181586 |
Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuerta} - -
Instrumentos de patrimaonio 35817.681,49 17.941.335,84 | Ajustes por cambios de valor en - -

Inmovilizade materfal de uso propio
Instiusicnes de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - FASIVO NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 829.766,25 316.000,00 Beudas a fargo plazo “ -
Valores resresentativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido - -
Inshrumentos de patrimonio 820.766,25 316.000,00 |
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 94.068,71 364.042,88 |
Depdsitos en ERCC - - Provisiones a corto plazo " u
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
O¥os - - Acreadores 94.008,71 364.042,88
Intereses de la cartera de inversiton - - Fasives financieros - -
Inversiones morosas, dudogas o en litigio 46,11 - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones . -
‘Tesoreria 4.084.103,40 1.049.483,11
TOTAL ACTIVO 42.742.188,35 19,570.648,77 TOTAL PATRIMONIO Y BASIVO 42.742.188,35 18.570.648,77

CUENTAS PE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISD 255.888,43 .

Compromisus por operaciones iargas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas da 255.588,43 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE QRDEN 1.242.908.83 1.711.559,06

Valores ceditos en préstamo porla IIC B -

Valores aportados come garantia por la 1IG - -

Valores recibides en gasantia poria NG - -

Capital nominal no suscrito i en circulacion - -

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.242.906,83 1.711.559,96
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.488.785,26 1.711,559,86

Las Notas 1 a 9 descritas en ka Memoria adjunta forman parte integrarde

{*) Se presenta, Unica y exclusivamenie, a efecios comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 8?

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

-
i
NG
31
™Y
]
£

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}
2014 2013

| Comisiones de descuento por suscripciones yio reemboisos - -

| Comisiones retrocedidas a la HC - -

| Gastos de Personal - -

[ Otros gastos de expiotacion {788.869,09) {245.024 46)
Comisian de gestidn (738.925,95) {226.174,15)
Comision depositario (41.882,74) (12.836,38)
Ingresofgasto por compensacién compartimento - -

Otrog (8.060,50} (6.013,93)
Amortizacion def inmovilizado material - -
Excesos de provisionss - »
Daterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION [7156.869,00) (245.024,46)
ingresos financieros 4.452.067,87 222.984,90
Gastos financieros 1429,76) {35,69)
Variacién del valor razanable en instrumentos financieros 829.729,69 2.115.684,03

Por operaciones de la cartera interior 838.360,13 2,112.667,80

Por operaciones de la cartera exterior (8.630,44) 3.016,13

Por operacicnes con derivados - -

Olros - -
Diferencias de cambio 38.086,49 -
Dreterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (4.06%.932,07) 688.207,08

Daterioros - w

Resultados por operaciones de Ia cartera inferior {3.685.224,85) 618.064,88

Rasuliados por operaciones de [a cartera exterior (451.213,85) 70.142,20

Resultados por operaciones con derivados 54.508,83 -

Otros - -
RESULTADD FINANCIERO 1.257.622,22 3.026.840,32
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 468.653,13 2.781.815,86
Impuesio sobre baneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 468.653,13 2.781.815,86

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, & efectos comparativos.

l.as Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondients al efercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 213 M
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias | 468.653,13 | 2.781.815,86
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas | - -
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconccidos 468.663,13 | 2.781.815,86

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8~

Gesconsult Renta Variabie, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 22 de mayo de 1992
bajo la denominacién de FG Acciones, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambié su denominacion por la de FG Acciones, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 4 de marzo de
2004 el Fondo cambid su denominacidn por ta actual. El Fondo se encuentra sujeto a o dispuesto en ja Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Institucionss de Inversion Colectiva, considerandeo lfas ditimas modificaciones
intreducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come en lo dispuesto en et Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de jullo, por el que se reglamenta dicha lay y en |a restante normativa aplicable (véase Nota 9).

£l Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nlmero 336, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 det
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que e rendimiento del inversor se
astablezca en funcidn de los resultados colectives. Dada la actividad a ta que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastes, activos, provisiones o cortingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera vy los resultados del mismo, Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

L.a polftica de inversion del Fondo se encuentra definida en ¢ Folleto que se encuentra registrado y a disposicidon
del piblico en &l registro correspondients de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Seglin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, $.A,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Finconsult -
Gesconsult.

l.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Caminos, S.A. {Grupo Banea 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 {os registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,




b)

¢}

d)

e
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CLASE 8’

que constituye el desarrolle y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacitn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya defado 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 dei Fondo para la
etaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas snuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Bésicamente, estas sstimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion 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
informacion disponible al ciarre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el fuiuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

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

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relastiva al ejercicio 2013 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado da 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 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjerciclo 2013.




o2
=
AW
)
AN
e
L
o

CLASE 8-

B Correccién de errores

En la efaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error sigrdficativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 201 3.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los Instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los aclivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrarig, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo reciblde por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores reprasentativos de deuda: obligaciones y demas valores quse supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenia, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en enfidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivades: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo,

0
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+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a fas cuales hayan transcurrido
mas de noverta 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 cradito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La fotalidad de jos deudores se clasifican a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débifos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vatoracién
comao "Débitos y partidas a pagar”.

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitus, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas v los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiente y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesocreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera &l precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, st el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima iiquidacion 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 transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3..il)).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de tos activos financieros se atendera a fo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde can el precio de la transaccion mas reclente, slempre
que ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
fransaccidn. En este caso, se refiejardn las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fivjos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacin y que utilicen en la medida de lo posible datos observabiles de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caloula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de tas plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y gue subsistan en el momento de Ia
valoracion,

- Depbsitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o parficipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible, En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacién, se vaioraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversién libre, HC de C de inversién libre e IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muifilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de méfodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como *Pasivos financlercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transacci6n) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iil).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de Jos actives y pasivos financieros

i tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se ransfieren:
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1. Silos rlesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ei supuesto habitual) ¢ de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en 1a
fecha de la recompra -, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de fos costes de fransaccion atribuibles, considerando cuaiguier nuevo
activo oblenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darédn de baja los activos en los que concurra un deterioro noforio g Irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retlenen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en fos que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismaos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por et contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja jos activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del conirato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC™ o
"Valores aportados como garantia per fa liC”, respectivamente, en cuentas de orden de! balance,

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

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en &l caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
sjecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el nimerc de participaciones o
accionss a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de Ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii, Compraventa de valores a plazc

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicion o &f vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro vy 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 ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de Ja cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

ii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en ol epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exerior del balance,
independisntemente de cuales sean los instrumentos subyacenies a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros- Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de fa posicion o el vencimienfo del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones iargas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados™
de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la fguidacién de la operacion, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o def pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por difarencias.

v. Garantfas aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC”" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio del Fondo son las participaciones en que se encuenira dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Participes” def balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 28 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, L.os importes
correspondientas a dichas suscripciones y reembelsos se abonan y cargan, respectivamente, al spigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” dei balance.

El resultado del efercicio det Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adguisicion se
reconocern, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efeciivo, a excepcitn de los infereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobra. La periodificacion de los intereses provenientes de
{a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la carfera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cusnta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casg, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el dereche a
percibitlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacidn a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion vy reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recihe el Fonde como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Ofros 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.

ifi. Varfacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
raalizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™, segin corresponda,
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 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 come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y €l gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
tiguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto e ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar g 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
fugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ningln caso y soio se reconoceran mediante fa
compensacién del gasto por impuesio cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se recanocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. 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 utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia hahit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y craditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de [a cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de camblo se llavardn conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracian (véase Nota 3.g.jii).

Operaciones vinculadas

ta 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 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una polftica por eserito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguelias operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora 0 en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente fa sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comigiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de [a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depdsitos en EECC’, 'Derivados” ¢ “Iniereses de [a cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cuat forma parte integrante de esta nota.
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Adicionalments, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia fas siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 235,888,43
Total 255.888.43

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogian por importe de 4 miles de euros
{ningon importe por este concepto al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 1.067 miles de
euros {150 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liguidacion,

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de 4
miles de suros (322 miles de suros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, Jo estan en
Banco Caminos, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {(véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios vy
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 secundarics oficiales de
derivades, y deben estar bajo la custodia de fas entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo Ia socledad gestora del Fondo estad dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las varlacionas en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salve en tas C cuya polftica de inversién se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversidn total en lIC 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.
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Limite general a la Inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo, Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado af 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por uh Estado miembro
de Ia Uni6n Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de salvencia otorgada
por una agencia especiallzada en calificacion de rlesgos de reconocido prestigio, no Inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en ef articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo def Fondo. Quedara ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
¢l 80% del patrimonie del Fondo.

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

Limite general 2 ia inversion en derivadoes:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn fotal al riesgo se entendera cualguier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirén las ventas al descubierto.

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

La exposicién al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con caracter
general y al 10% de! patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en preductos derivados, obligaciones emitidas por enfidades 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 principal ¢ intereses y depsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 38% det patrimonio det Fondo.

l.as posiciones frente a un nico emisor en productos derivados, activos e insfrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debers tomarse en cuenta para el cumplimiento de los jimites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renfa fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico sg consideran un Gnico
emisor.

« Limites a la inversién en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presertar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emiticos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener més del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza {a inversion, con un limite maximo conjurto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negoclacidén que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

« Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantsner un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonio calcutadc sobre
el promedio mensuat dsi Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un ptazo no superior 8 un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacidn de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratadao.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de cradifo representa las pérdidas que sufriffa el Fondo en el caso de gue alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los Hmites
a la inversion y concentracion de riesgos antas descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y liimitado volumen de contratacién, o inversibn en ofras Instituciones de nversion Colectiva con
liguidez Inferior a la def Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elle, 1a sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos an lfos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: Ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corfo plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de fos mercados en los que invierte.
Adicionalmente, ja inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacienalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, hagiéndolas méas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por & Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, ia composicidn del saido de este capitulo del balance es Ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Caminos, S.A. {(cuentas en euros) 3.490.060,86
Banco Caminos, S.A. {cuentas en divisa) 567.339,40
4.057.400,26
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 26.703,14
26.703,14
4.084.103,40

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
et ejercicio 2014 un tipo de interés anual medio del 0,475%.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, 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 propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de fa siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Patf'imomo at.riblfn'io a participes o accionistas del Fondo 42.648.189,64 19.206.605,89
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 35,95 34,62
N° Participaciones 1.186.220,17 554.771,65
N Participes 798 502

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversibn no debe ser
inferior a 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstifucion permanente del
numere minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segiin se indi
este servicio,

calculacia sobre el pafrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualimente.

ca en la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
durante fos ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 2,25% anual,

La enfidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,1275% anual calculada sobre
el patrimonic ciario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuzimente.

El porcentaje directa o Indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Finconsult - Gesconsult, no supera los Hmites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
méximo de comisiones de gestidn y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Finconsult -

Gesconsult, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en &l
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

| Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se

reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva,

tiene por objeto ia concrecién y desarrolic de las

funciones de vigilancia, supervisian, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1.

Comprobar gue [as operaciones realizadas ko han sido en régimen de mercado,
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los oriterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo def
valor Jiquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacian publica periddica del Fonde.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

68 Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio del Fondo,
pien directaments © a través de una entidad participants, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales def Fondo de fos ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a § miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe *Otros gastos de
explotacién ~ Otros" de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenfa ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedoras en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara unt aplazamiento superior ai plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

8.  Situacién fiscal

E} Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en 10s ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicics anteriores por importe de 939 y 114 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resullados positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios® de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacian de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

Los Adminisiradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, sufjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al clerre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigenta,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jullo {véase Nota 1}. En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendré un impacto significativo en sl Fondo.
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GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

Anexo: Detalle de {a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

Divisa ISIN Descripeién Eures |
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 2.148.521,57
EUR |ES0121975017 | ACCIONES|C.A.F. 604.700,00
EUR | ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 632.046,60
EUR |ES0164180012 | ACCIONES/MIQUEL COSTAS 1.895.872,00
EUR |ESCGI173516115 | ACCIONES|REPSOL 3.100,00
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|C.F.ALBA 1.259.209,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA | 1.098.028,66
EUR | ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR 755.200,00
EUR |ES0113211835 | ACCIONESIBBVA 1.933.780,46
EUR {ES0124244E34 | ACCIONES/MAPFRE VIDA 081.407,88
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA OCC. 1.874.602,59
EUR |ES0167050915 | ACCIONES|ACS 724.250,00
BUR |ES0113900J37 | ACCIONES|BSCH 1.749.000,00
EUR | ES0168361019 | ACCIONES|PAPELES Y CARTONES | 1.909.546,08
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|CARREFOUR 647.105,00
EUR |ES0109067019 | ACCIONESIAMADEUS 1.009.092,50
EUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL 1.040.500,00
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION 316.796,75
EUR | ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, S.A.| 2.257.337,03
BUR | ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 346.279,18
EUR {ES0157097017 | ACCIONES[LABORATORIOS A 1.017.500,00
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES/BANCO SABADELL 1.170.855,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 1.242.885,00
EUR |ES0184696013 | ACCIONES|IBERCOM 712,72
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 1.422.300,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 1.618.683,71
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 1.430.400,00 |
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0180850416 | ACCIONES|TUBOS REUNIDOS 454.981,41
EUR |ES0105026001 | ACCIONES|AXIA REAL STATE 432.600,00
EUR |[ES0130960018 { ACCIONESENAGAS 772.457,50
EUR |ES0115056139 | ACCIONESI{BOLSAS Y MERCADOS | 819.570,00
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS 1.338.305,65
EUR | ES0157261019 | ACCIONES|LABORATORIOS F 910.046,20
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 35.817.681,49
EUR |PTEDPOAMO009 { ACCIONESIELEC.PORTUGAL 386.160,00
EUR |PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA 443.606,25
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 829.766,25
FUR |ES0183304312 | ACCIONESIAVANZIT, S.A. 46,11
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 46,11
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CLASE 87

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de dicismbre de 2014

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

La evolucion de los mercados de renta variable en la zona euro fue de més a menos a lo largo de 2014 cerrando
las principales bolsag en positivo: 1bex35 +3,86%, Eurostoxx50 +1,20%.

£l anuncio por parte del Banco Central Furopea de un Quantitative Easing al estilo del realizado por la Reserva
Federal estadounidense afios atras impulsé fueriemente los mercados de renta fila sobre todo periférica. De esta
manera, fa prima de riesgo espafiola se rebajé un 51,8% pasando de los 2222 puntos basicos a los 107. La
rentabilidad del bono espafiol 8 10 afios cerrd en el 1,61% desde el 4,15%.

Algo simllar ha pasado en el resto de paises periféricos (Portugal e ltalia).

Como consecusncia en gran parte de lo anterior el euro ha experimentado una fuerte devaluacion (-12% en el
afio hasta los 1,2 $/€uro) lo que sin duda beneficiaré a la economia de la Union Europea via mayores
exporfaciones.

Otro aspecto relevants del pasado afio, sobre todo en la Ulima parte, ha sido la fuerte bajada del precio del
petrdleo (las razones para explicario han sido variadas). El barril de Brent ha pasado de cotizar en 110 $/barril a
558%. Debido a la fuerte dependencia energética de Europa, esto tendra un efecto positivo ert su economia.

La inversion del Fondo en renta variable ha estado a lo largo del afio en ¢l entorno del 80%. En fa primera parte
del afio muy centrada en compafiias del tbex35 (alrededor del 55% de la cartera), en concreto en el seclor
bancario.

En la (ltima parte de! afo, la salida de varios gestores de relavancia (Bestinver, Banco Santander, Aviva,
Mutuactivos) y los consiguientes reembolsos hicleron que el mercado, sobre todo el de las pequefias y medianas
compafias, sufrieran.

Aprovechamos esta {lfima parte del afic para incrementar sensiblemente el porcentaje en pequefias y
medianas, alcanzando éstas un porcentaje ligeramente superior al 50%.

£ Fondo acabd el afio con una revalorizacion det 3,85% en el afo, cifra muy similar a la obtenida por el lhex35
3,66%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo
Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por ef Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esté destinado

a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivas y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente




CLASE 87

{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria.

investigacion y desarrollo

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

No aplicable.

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentade en la Memoria (véase Nota 7).




Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Gesconsult, S.A., Soctedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, D, Raimundo Peréz-Hernandez Ruiz-Falco, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién 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 gestidén de los Fondos de Inversién detaliados en el Anexo | y gestionados por Gesconsult, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva comespondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre
de 2014, firmando todos v cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2015
El Secretario Consejero

IR N A

NI

Fdo.: D. Raimundo Pérez-Hemandez Ruiz Failch

E! Presidente del Consejo de Administracion

. Juan Liadé Fernandez4Urrutia

Consejeros:

Diia. Clara Llado Garcia-Lomas D. Juar,gw ntonio Mayorga Sanchez

v

D. Alfonso de Gregorio Merino MD o

D. Jefoninto Sanz Valdés D. Enrique Zamacola Millet




ANEXO

Folios papel timbrade de la Clase 89, ntimeros del
0M2527895 a OM2527922

Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
0M2527813 a OM2527838

Folios papel timbrado de la Clase 8%, nimeros del
OM2527709 a OM2527734

Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
OM2527547 a OM2527574

Folios papel timbrado de Ja Clase 87, nimeros del
OM2527493 a OM2527518

Folios papel timbrado de la Clase 8°, nlmeros del
OM2527390 a OM2527414

Gesconsult Corto Plazo, F.I

Gesconsult Crecimiento, F.1.

Gesconsult Ledn Valores Mixto Flexible, F.L
Gesconsult Renta Fija Flexible, F.1.
Gesconsult Renta Variable, F .1

Gesconsult Talentg, F.1.




