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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de GVCGaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones
Inversion Colectiva, S.A.U. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de perdidas y ganancias, 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 respensables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el
marco normative de informacién financiera aplicable {(que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta) y, 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 la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere ¢l examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y 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 aplicacién.

En nuestra opmidn, las cuentas anuales del ¢jercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio v de la situacién financiera dei 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 informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

E] informe de gestion adjunto del ¢jercicio 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 infegrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 PATRIMONIC ¥ PASIVD 31-12-2012 31-12-2011 {*}
ACTIVO NG CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 12.445.488,48 11.846.298,29
AGCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribujdos 3 12,445,488 48 11.846.298,29
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bignes inmuebles de uso propio - B Pariicipes 3.911.850,50 5.553.362,27
Maobiliario y enseres - - Prima de enusion - -
Actives por impuesto diferido - - Reservas 63.024,53 63.024 53
ACTIVO CORRIENTE 12.675.062,82 11.873.383,16 tAcciones propias) - -
Deudores 606.809,68 447 843,87 Resultados de siercicios anleriores 7444 314,36 7.444.314,36
Cartera de inversionss financieras 11.211.256,27 10.184.404 18 {tras aportaciones de socios - -
Cartera interior 5.356.896,83 8.350.560,03 Resyltado del gjercicio 1.026.299,09 (1.214.402 87)

Valores representativos de deuda 2.142.010,86 3.481.611,1C {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio 1.836,472,34 184883908 | Ajustes por cambios de wvalor en . -

inmovilizado materiat de uso propio

Instilucionss de inversidn Colectiva 477.413 63 #0.009,85 | Ofro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC 900.000,00 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.814.792,80 4.775.287,71 Deudas a largo plaro -

Valores representativos de deuda 606.164,02 718.688,30 Pasivos por impuesto diferitdo -

instrumentos de patrimonio 5.088.660,78 3.565.461,41

instituciones de Inversién Colectiva 106.968,00 491.128,00 | PASIVO CORRIENTE 129.564,34 27.084,87

Depodsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo " -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 83.962,95 17.963,96
intereses de ia cartera de Inversién 4085684 28.556,44 Pasivos financiesros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados 35,601,39 8.120,91

Pericdificaciones - - Pertodificaciones - .
Tesoreria 156.986,87 1.271.13541

TOTAL ACTIVO

12.575.052 82

11.873.383,18

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

12.676.052,82

11.873.383,16

CUENTAS DE CRDEN

CUENTAS DE COMPRCMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciohes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE CREEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantia per la liC
Valores recibides en garantia per ta IIC
Cagilal neminal no suscrito ni en circuacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Citros
TOTAL CUENTAS DE GRDEN

3.448.287 11 1.287.835,68
2.413.976,05 149.741 09
1.034.311.08 1.138.194 60
490.173,20 1.516.472,28
490.173,20 1.516.472,2%
3.838.460,31 2.804.407,88

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

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




CLASE 47

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

3

{Euros)
2012 2011 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones refrocedidas a fa liC 13,18 7Z,68

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {175.785,66) {170.397 85}
Comision de gestian {(160.072,57) (152.669,13)
Comisién depositario {11.858,86) (11.343,96)
ingreso/gasto por compensacidn compartimento - .

Ofros (3.857,23) (8.384,76)
Amortizacién del inmovilizade material " B
Excesos de provisiones B -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {175.775,48) {170.325,17;
ingresos financieros 377.041,64 273.088,15
Gastos financieros {704,03) (921,30)
Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros 695.840,79 {1.048.1.28,086)

Por operaciones de la cartera interior 177.824,01 (16,543,320}

Per operaciones de la carfera exterior 518.018,78 (1.031.585,78)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 10.392,60 221,11
Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 119.503,57 {268.336,60)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 7.280,65 {3.638,62}

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 146.708,67 (33.147 81}

Resultados per operaciones con derivados {37.555,75) (231.550,37)

Qtros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADC DEL EJERCICIO

1.202.974,57

(1.044.077,70}

1.026.299,09

{1.214.402,87)

1.026.299,09

(1.214.402,87)

{*} Se presents, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

L.as Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante

10

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE B2

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembrie 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 (%)

1.026.299,09 | {1.214.402,87)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
1.026.299,09 | {1.214.402 87)

Total de ingresos y gastos reconocigdos

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 82

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 17 de noviembre de
1862 bajo la denominacidn de Finesval, Fonde de Inversién Mobiliaria. Con fecha 3 de octubre de 1995 el Fondo
cambié su denominacién por FondoGaesco, Fondo de Inversion Mobiliaria. Adicionaimente, con fecha 5 de
febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacién por FondoGaesco, Fondo de Inversién. Finalmente, con
fecha 4 de octubre de 2010 el Fondo cambid su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en ia Ley 352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

Ei Fondo figura inscritc en el registro administrativo especifico de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores
con el namero 372.

El objeto del Fondo es ia captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectives. 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 refacidén con el patrimonio, ta situacidn financiera y los resuliados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
det plblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional def Mercado de Valores.

Con fecha 7 de agosto de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante la
modificacién de su politica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversion en
activos de renta fija a |a calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Conforme al
articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, dicha modificacién no desviritia la finalidad
ni vocacién del Fondo y por tanio no es un cambio sustancial de la misma.

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estdn encomendadas a GVC Gaesco
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. {Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria def Fondo (véase Nota 4).
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2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

L.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marce normative de informacion financiera que resulia de aplicacidn al Fondo, gue es ef establecido en fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, socbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la 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 Adminisiradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracidén de la mencionada sociedad
gestora (veéase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion 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 y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de ia sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han ufflizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores 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
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
irformacion disponible al cierre del gjercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 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, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuacicnes del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {(véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de |a participacion fluctle tanto al alza como a |a baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica ¥
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la infermacion correspondiente al ejercicic 2012.

dj Agrupacion de partidas

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

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

f} Correccitn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidén de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
apiicado los siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que & Fondo mantenga en una institucidn financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de [os 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™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracioén consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualimente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
ermisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, lag participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito {EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los safdos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, ast como ios derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fonda.
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+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la carters de inversicnes financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas 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 vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los 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 gasic 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 fos pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se ciasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y 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 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 mantenides por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidon 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 vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y deébitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuenias con las Administraciones Plblicas y los impaortes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {(que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
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la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amertizado, contabilizandose 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, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieres clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieras a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera et precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — intereses de ia cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econbmicas desde el momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando 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 valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones rectentes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente ef mismo, modeios de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su ¢aso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables 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 inversidn a Jos tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ei valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caiculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
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 cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable s el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren adrmitidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversién libre, IC de HIC de inversidn libre e IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos 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 liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la apiicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme & lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconccimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 el precio de fa transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a (a
operacién. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.i).

En particular, en el caso de la financiacion 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 devolucién dei préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El 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 transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en fa
fecha de ta recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos -, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance vy se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerad contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ta contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantta, en cuyo caso se dardn de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8inmi se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al active financierc
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones 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
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos 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 ¢ exterior, segdin coresponda, del activo dei balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de ta cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de !a 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Varacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, 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 la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
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fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos 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 y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otrps 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 la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En ios 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 realizacion ¢ no de la liquidacion de [a operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelles casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, as correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior def activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantfa al Fondo distinios de efectivo, el valor razonable de estcs se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efective 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 devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “"Cartera de inversiones financieras - intereses de Ia cartera de inversién” del balance.
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f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.

Las participaciones del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcién 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 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. L.os importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios antericres” se recogen los resuliados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros, se registra en ei 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 y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Gomisiones y conceplos asimitados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de ia retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones
retrocedidas a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestién, de depédsitc asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvirmiento det Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe *Otros gastos de explotacion”
de !a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumenitos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro vy resultado por
enagjenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2012.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
impiuesto 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 corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar ias 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
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i) 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 "meneda 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 cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas 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 valoracion (véase Nota 3.g.i0).

Jj) Operaciones vinculadas

L.a 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 ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa
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 surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente |la 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. Seglin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion 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 los depésitos y adquisiciones temporaies de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupe de la sociedad gestora.

4, Cartera de inversiones financieras

El detalie de ta 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 cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente;
Vencimiento Euros
Inferior a | afio 1.420.227,77
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.074.843,12
Comprendido entre 2 v 3 afios 253.103,99
2.748.174,88
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.413.976,05

2413.976,05

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 1.034.311,06
1.034.311,00

Total 3.448.287,11

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la fotalidad del imperte que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
BUro.

En el epigrafe “Deudares” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 138 miles de euros depositados
en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los
mismos.

Asimismo, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2012, por importe de 372
mies de euros (356 miles de euros al 31 de diciembre de 2011}, el saldo correspondiente a las ventas de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” de! balance a 31 de diciembre de 2012, se incluye, por importe de
76 miles de euros, ef saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelan en la fecha de
liquidacion.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2012, junto con
el interés gue devengan y su vencimiento;

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Gallego, S.A. Euro 200.000,00 27/12/2013 4,00%
Banco Gallego, S.A. Euro 760.000,00 17/04/2013 4,21%
900,600,060
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
Banco de Sabadell, 5.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros del Fondo no pu eden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

ta gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi comoe a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo controt se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeto &l
Fondo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas per una Unica HC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base en la inversién en un Gnico fondo,
Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articule 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

»  Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio def Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido presfigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasia el 100% de su patrimenio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma priviiegiada al reembolso de! principal y al pago de los infereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio def Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieres derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al fesgo se entendera cualguier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos gue
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que ef Fonde tenga en dicha entidad ne podran superar e! 20% del patrimenio del Fondo.

A estos efectos, las entidades perlenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversidon en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

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

Se autoriza fa inversion, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/865/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de lIC de HC de inversién libre
espafiolas.

+ Acciones y parficipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liguidez;

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.
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+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver dificuttades
fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no supetior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional det Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los déhitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a fos que se expone el Fondo que, en tode
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora;

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fordo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invittiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de lquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
caeficientes 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 Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva 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 inversion en activos 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: fa inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voltiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encueniran descritos en el Folleto
informative, segdn lo establecido en la normativa aplicable.
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5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuenta en euros) 661.819,24
661.819,24
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 53.333,99
Otras cuentas de tesoreria en divisa 39.833,64
95.167,63
756.986,87

Los saldos positivos de las principales cuenias corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2012 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011

Patrimenio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. N 12.445,488.48 11.846.298,29
al cierre del ejercicio

Valor liquidative de la participacion 1192713 109,6669
N Participaciones 104.346 108.021
N° Participes 432 407

Conforme a fa normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de [nversion no debe ser
infertor a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstifucion permanente del
ndmerc minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacidn

Seglin se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, duranie los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.
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Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 8,00% que se liquida anualmente calculada en funcion de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 28 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sdlo en
aquellos ejercicios en los que el valor liguidativo sea superior a cualquier ofro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liguidativo maximo
alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tornando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2010. Como consecuencia de no haber superado el valor
liquidative de referencia, el Fondo no ha registrade impore alguno por este concepte en el gjercicio 2012
Durante el ejercicio 2011 el Fondo no registro importe alguno por este concepto como consecuencia de haber
obtenido rendimientos negativos.

l.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido una comisién
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y se satisface mensualmente, de acuerdo con los siguientes
porceniajes;

Tasa
Tramos de patrimonio Anual

Inferior ¢ ignal a 30.051 miles de euros | 0,10%
Superior a 30,051 miles de euros 0,05%

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo GVC Gaesco, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo GVC Gaesco, no supera los limites
establecidos 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/596/2008, de 5 de marzo, que desarroifa el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las 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 Ia normativa vigente,

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacién pablica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la nermativa aplicable.
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6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran e} patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién,

7. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan ios correspondientes mercados.,

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto de!
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no fenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo iegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado deniro de los limites iegaies de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en ios ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 96 y 42 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de Impuestes del ejercicic v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. 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 resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficics neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en el caso de
que el 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 que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia ei plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia,
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Acontecimientos posteripres al cierre

Con fecha 8 de febrero de 2013 el Consejo de Administracion de la sociedad gestora del Fondoe ha acordado la
fusion por absorcion de GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversidn como fondo absorbente y Cahispa
Renta, Fondo de Inversion como fondo absorbido. Asimismo, ha acordado elaborar y redactar, conjuntamente
con las entidades depositarias de los mismos el proyecto de fusion.

A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, ya se han iniciado los tramites del expediente de
fusion que sera presentado ante la Comision Nacional del Mercado de Valores para su previa autorizacion.
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeidén Euros
EUR RUGENERAL. CATAL.I5,0012014-04-29 247.539,34
EUR RJESTADO ESPANOL[3,30[2014-10-31 166.507,64
EUR RUGENERAL, CATAL./4,5012013-04-29 199.033,15
EUR RESTADO ESPANOL4,252014-01-31 101.795,29
EUR R.JESTADO ESPANOL/2,502013-10-31 376.015.96
EUR R.[ESTADO ESPANOL|3,00/2015-04-30 99.918,34
EUR R.[ESTADO ESPANOL}4,00{2015-07-30 153.185,65
EUR R.JESTADO ESPANOL[4,75[2014-07-30 183.218,47
EUR R.IGENERAL. CATAL.5,25{2013-11-21 200.008,18
EUR R.JJUNTA DE ANDALU|5,38{12013-05-13 9%.017,73
EUR R.JGENERAL. CATAL.|4,35]2014-07-16 281.510,61
EUR R.GENERAL. CATAL.|2013-02-11 99.860,50
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda | 2.142.010,86
EUR ACCIONES|BOLSAS MERC.ESP 279.222,30
EUR ACCIONESIVIDRALA 705.426,72
EUR ACCIONESBSCH 237.308,30
EUR ACCIONES{RED ELECTRICA 26.110,00
EUR ACCIONESJACERINOX 19.200,40
EUR ACCIONES|BBV 28.271,52
EUR. ACCIONES|MEDIASET ESPANA 29.013,00
EUR ACCIONES|REPSOL 332.554,81
EUR DERECHOSREPSOL 10.018,93
EUR ACCIONES|GRIFOLS 81.083,36
EUR ACCIONESPESCANOVA 88.263,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.836.472,34
EUR LILCIAVIVA CORTO PLA 20.587,04
EUR LLCINTERVALOR BOLS 256.836,01




Divisa Descripcion Euros
EUR LLC|[FONSVILA-REAL, 199.996,58
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva |  477.413,63
EUR RUPARPUBLICA|3,502013-07-08 446.292,23
EUR RKBC IFIMA4,5012014-09-17 52.762,27
EUR RJK+8 AGI5,0012014-09-24 107.109,50
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 666.164,02
EUR ACCIONES|AXA 24.030,00
EUR ACCIONESINOKIA 79.002,00
EUR ACCIONES|UNICREDITO 39.296,00
EUR ACCIONES|GEK GROUP OF CO 40.000,00
IPY ACCIONESIKOMATSU 96.118,30
EUR ACCIONES|SABAF SPA 22.000,00
EUR ACCIONESIDELHAIZE L.LION 21.175,00
EUR ACCIONES|ELIA SYSTEM OPE 6,20
EUR ACCIONESHEIIMANS N.V. 21.144,00
JPY ACCIONES|ONO PHARMA. 50.462,11
Uush ACCIONES|CARDINAL HEALTH 53.058,97
NOK ACCIONES|TELENOR ASA RES 74.817,31
IPY ACCIONESMITSUI OSK LINE 89.428,75
EUR ACCIONES|MPH MITTELSTAEN 135.093,00
EUR ACCIONESIAHOLD 20.270,00
EUR ACCIONES]AKZO NOBEL 55.963,13
EUR ACCIONES|PUBLICIS 29.412.50
EUR ACCIONES| DANONE 129.753,00
EUR ACCIONESIANSALDO STS SPA 300.795,30
CHF ACCIONESINOVARTIS 47.589,46
EUR ACCIONES|AEGON 110.228,85
EUR ACCIONES|NAT.BANK GREECE 12.900,00
EUR ACCIONES|ASS. GENERALI 60.456,00
UsD ACCIONESIALCOA 13.815,37
EUR ACCIONES|SCHNEIDER ELEC. 54.830,00
EUR ACCIONESMETRO 124.950,00
EUR ACCIONES|DASSAUL 54.749,50
EUR ACCIONES|SAFRAN 88.006,50
GBP ACCIONES|PEARSON 49.493,94
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Divisa Descripeidn Furos
EUR ACCIONES|ACCOR 46.716,25
EUR ACCIONESIOPAP SA 97.200,00
IPY ACCIONESIRESONA HOLDINGS 134.565,062
usp ACCIONESHNTEL 50.010,6]
JBY ACCIONES|ACTIVIA PROPERT 95.414,14
EUR ACCIONESIASM LITHOGRAPHY 51.744,00
EUR ACCIONESIK+S AG 175.000,00
Usb ACCIONES{FOREST LABOR. 18.738,82
EUR ACCIONES|SIEMENS 32.880,00
EUR ACCIONESMOTOR CIL (HELL 166.600,60
JPY ACCIONES|SHARP 13.335,09
EUR ACCIONES|UNITED INTERNET 81.550,00
EUR ACCIONESIIMTECH 86.950,00
IPY ACCIONESINIDEC CORPORATI 17.674,50
GBP ACCIONES|IPRUDENTIAL CORP 42.421,27
EUR ACCIONES|ZODIAC 122.642,10
Usp ACCIONES|JOHNSON & JOHN, 23.908,60
EUR ACCIONESIASM INTERNATION 84,180,350
usD ACCIONES|CITRIX SYSTEMS 49.734,73
EUR ACCIONES|L'OREAL 20.980,00
EUR ACCIONES|ELSEVIER 32.436,50
EUR ACCIONES|IDEUTSCHE BOERSE 27.726,00
JPY ACCIONESMITSUI & CO., L 112.930,20
UsD ACCIONES|JJUNIPER NETWORK 22.362,44
EUR ACCIONES|USG PEOPLE NV 50.761,20
Usb ACCIONES|{LAM RESEARCH CO 36.967.94
Usb ACCIONES|APPLIED MATER. 20.809,46
EUR ACCIONES|LAFARGE 154.336,00
EUR ACCIONES|POSTNL 163.626,85
EUR ACCIONES|ENI 22.008,00
EUR ACCIONESIE.ON AG 23.953,00
EUR ACCIONES]ATOS 52.860,060
EUR ACCIONESMELEXIS NV 25.760,00
GBP ACCIONESIRIO TINTO 55.936,16
EUR ACCIONES|DEUTSCHE BK 166.397,50
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Divisa Descripeidn Euros
GBP ACCIONES|BURBERRY GROUP 30.045,34
USD ACCIONES|CORNING 96.606,03
EUR ACCIONESIBMW 29.172,00
EUR ACCIONESIRENAULT 46.787,75
EUR ACCIONES[VOPAK 95.958,00
GBP ACCIONES|WPP 51.140,79
EUR ACCIONESKONINKLIJKE KPN 17.836,80
EUR ACCIONES[SODEXHO ALLIANC 50.976,00
EUR ACCIONES|COMPAGNIE D'ENT 25.777,92
usD ACCIONES|CIRCUIT CITY 2,12
EUR ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER 318.164,00
EUR ACCIONESRYANAIR HOLDING 14.181,00
USD ACCIONESICA INC. 22.656,36
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.098.660,78
EUR LI.C.MELLON GLOBALF 109.968,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva| 109.968,00
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CLASE 87

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, F.L Es un fondo Global con sesgo hacia Retorno Absoluto. invierte en
activos de Renta Fija, pUblica o privada que se realizara en activos de calificacion crediticia como minimo el
rating que en cada momenio tenga el Reino de Espafia y en activos de renta variable. Podra invertir en
instrumentos derivados negociados en mercados organizados y O.T.C. con finalidad de cobertura e inversion,
Su indice de referencia es el Mercado Monetario a semana mas 200 puntos bésicos.

El transcurso del ejercicio 2012 se ha caracterizado por una reduccion de la aversion al riesgo. Los parquets de
renta variable han cerrado un ejercicio positivo, si bien con alternancia de periodos con buenas evoluciones
bursatiles con otros ~como el segundo trimestre- en los que predoming la incertidumbre al emerger dudas sobre
Grecia y la banca espaficla, principalmente. Analizando las rentabilidades en las principales zonas geograficas,
el indice mundial MSC! se anot¢ una subida del +13,4%, lo mismo gue el estadounidense S&P500, el europeo
EuroStoxx50 un +13,8%. ei japonés Nikkei 225 un +22,9% y el giobal MSCI de mercados emergentes un
+15,1%; todos en divisa original. Inclusc las Bolsas periféricas de la zona euro despidieron el ejercicio con
ganancias, siendo la excepcion el indice doméstico thex35 al registrar una caida dei -4,66% debido a sus
particularidades internas. E! motor de rendimiento han side los sectores ciclicos (autos, seguros, quimicas,
bancos, eic.) frente los denominados defensivos {felecomunicaciones, utilities, alimerdacion, etc.). A pesar de
estas subidas de doble digito, el ejercicio ha sido compiicado en términos de gestion. Los numerosos frentes
abiertos han provocado un escenario de incerteza generalizada que ha dejado muchos inversores fuera de la
renta variable.

Respecto e mercado de renta fija, pese a la aperfura puntual de ventanas de emision a lo largo del afio, la
situacion adn dista mucho de ser normalizada. De todas formas, si bien la crisis soberana de la zona euro
persiste, ha ido cambiando la percepcion de la misma por parte de los inversores con el transcurso de Ios
meses. Las medidas y acuerdos adoptados a nivel politico en pro del avance de la unidn econdmica y fiscal, si
bien tomados con demora y no en grado suficiente, y, sobre todo, el papel llevado a cabo por los bancos
centrales han propiciado un clima de mayor confianza en el Gltimo tramo del afio. Todo ello se ha reflejado en la
evolucion de los mercados financieros, sobretodo en la evolucion de las primas de riesgo de los paises
periféricos.

Los Bancos Centrales han tenido un papel active y determinante durante e periodo. A medidas de inyeccion de
fiquidez como ef anuncio de la Reserva Federal del Quantitative Easing 3, hay que afiadir el mensaje que dio
dicha autoridad monetaria estadounidense de que mantendra los tipos de interés excepcionalments bajos hasta
al menos mediados del 2015. En el caso del Banco Central Europeo, ademas de rebajar en julio el tipo de
interés oficial hasta el 0,75%, Mario Draghi hizo dos declaraciones que aportaron calma a los mercados: puso de
rmanifiesto su compromisc de hacer todo lo que sea necesario para preservar el euro y anuncié que la entidad
gue el preside estd preparado para comprar bonos a corto plazo de paises periféricos. La incidencia de tales
declaraciones fue directa, de forma que se redujo ia percepcion del riesgo de la deuda soberana periférica. De
esta forma, el bono espafiol a 10 afios veia como su TIR pasaba del cotizar en julio a nuevos maximos en torno
al 7,5% hasta niveles del 5,2% a finales de afio. Lo mismo sucedid, como es légico, con la prima de riesgo o
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diferencial de tipos de interés a largo plazo entre Espafia y Alemania, que paso desde un maximo en julio de 638
puntos basicos hasta niveles préximos a 400 puntos basicos a cierre de ejercicio. A pesar de todo ello, el Bund
no ha abandonado su papel refugio y sigue cotizando a tasas internas de rentabilidad todavia muy bajas: 1,14%
a finales de diciembre.

Durante el afic se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con darivados: futuros
sobre el Bono suizo, futuros sobre tipos de cambio, futuros sobre mini S&P, futuros sobre Dax, futuros sobre
EuroStoxx y futuros sobre lbex. Las operaciones con derivades han proporcionado un un resultado global
negativo en euros de 37.555,75.

Ei valor liguidative ha pasado de 1096668 a 31-12-2011 a 119,2713 a 31-12-2012, lo gue supone una
rentabilidad neta anual positiva dei 8,76%.

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.

Para la valoracién de activos de renta fija con dificultad de obtencion de precios de mercado se procede al
caiculo del diferencial de rentabilidad respecto a una emision soberana de méxima calidad crediticia de la misma
divisa y con vencimiento y cupdn similares, y se referencia diariamente ia rentabllidad de ias dos emisiones, con
recaiculo periddico del diferencial.

Los forwards de divisa se valoran en funcién del tipo de cambio spot v de los puntos swap de mercado a 1, 2, 3,
6 y 12 meses, interpolando linealmente entre los extremos del intervaio en gue se encuentre el vencimiento de ia
operagion.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucitn de su objefo, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédio,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes estabiecidos por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacicnal del
Mercado de Valores) asi como a 1a politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidén y desarrollo

Dade su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.



" Congejeros:

013369238

SLASE 87

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversién

Formuiacion de cuentas anuales

Los Administradores de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,
en su reunion del Consejo de Administracion celebrada el 26 de marzo de 2013, han formulado las cuentas
anuales de GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inhversion, que comprenden ef balance a 31 de diciembre
de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y fa memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestidn del ejercicio 2012, que junto
con esta diligencia estan extendidas en 30 folios de papel timbrado, clase 8% nimeros OL3369209 a
013369238, ami;{os incluidos.

Barcelona, 26 de marzo de 2013

Preside\a\;e:

D. Pere Sitja Miguel
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D. Aquilino Mata Mier D. Josep-Narcis Arderiu Freixa




