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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los participes de FONBUSA F.I. por encargo del Consejo de Administracién de Gesbusa,
S.G.I.I.C., S.A. (la sociedad gestora)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de FONBUSA, F.I. (en adelante, el Fondo) que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

Responsabilidad de los administradores de Gesbusa, S.G.I.1.C., S.A

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2.a de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos
los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién 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 formulacion por parte de la entidad
de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre
la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la
adecuaciéon de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacidén de la presentaciéon 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 opinion de auditoria.
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Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de FONBUSA, F.I. al 31 de diciembre de
2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales 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, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestidon con el alcance mencionado en este mismo parrafo
y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables

del Fondo.
i

AUREN AUDITORES MAD, S.L.P.  Auditores
R.0.A.C. N° SO oo conessaions

'DE CUENTAS DE ESPARA

Miembro ejerciente:

AUREN AUDITORES MAD,
S.L.

Af02015 Ne  01/15/03875
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe sujeto a la tasa establecida en el

articulo 44 del texto refundido de la Ley

de Auditoria de Cuentas, aprobado por
Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio

Madrid, 16 de marzo de 2015
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FONBUSA F.I.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014



FONBUSA Fi
BALANCE AL31 DE DICIEMBRE DE2014 Y 2013 (expresedos en euros).

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE

B

L Inmevitizado intangible

I Inmovilizado material
1. Bienes inmuebles de uso propio
2. Mobiliario y enseres

IIL. Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

L Deudores

1. Carteradeinversiones financieras

1. Cartera interior {Nota 5)
1.1) Valores representativos de deuda
1.2) Instrumentos de patrimonio
1.3) Instituciones de inversion colectiva
1.4) Depésitos en EECC
1.5) Derivados
1.6} Oxros

2. Cartera exterior (Nota 5)
2.1) Valores representativos de deuda
2.2) Instrumentos de patrimonio
2.3) Instituciones de inversion colectiva
2.4) Depbsitos en EECC
2.5) Denivados
2.6)Otros

3 Intereses de la castera de inversion (Nota 5)
4. Inversiones morosas, dudosas o enlitigio
0L, Periodificaciones
IV. Tesoreria (Nota 6)
TOTAL ACTIVO
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por eperaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones corlas de derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valotes cedidos en préstamo por la IIC

Valores aportados como garantia por 1a 1IC
Valores recibidos en garantia por fa IC

Capital nominal nio suscrito i en circulacion (Nota 7)

Pérdidas fiscales a compensar (Nota 9)
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Euros
2014

013

17.167.742,90 _ 13.689.098,29

459542
17.117.164,40

627381557
627381557

10.621.860,16
9.346.48228

1.215377,88

2148867

45.983,08

17.167.74290 _ 13.689.098,29

326538
13.682.731,24

9.126,278,08
9.126278,08

432565341
432565341

230.799,75

3.101,67

PATRIMONIONETO Y PASIVO Euros
3 2014 2013
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 17.100857,06  13.631.578,54

B

[6)

1. Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas (Nota 7)
1. Capital
2. Participes
3. Prima de emision
4. Reservas
5. (Acciones propias)
6. Resultado de ejercicios anteriores
7. Otras aportaciones de socio
8. Resultado del ¢jercicio
9. {Dividendo a cuenta)
1. Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propic
IIL Otro patrimonio atribuido
PASIVO NO CORRIENTE
L Provisiones a largo plazo
II. Deudas alargo plazo
IIL Pasivos por impuesto diferido
PASIVO CORRIENTE
1. Provisiones a corto plazo
1. Deudasa corto plazo
L Acreedores (Nota 8)
V. Pasivos financieros

V. Derivados

V1. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

17.100.657,06
]

(5.070.148,68)

21.500.689,49

670.116,25

6708584

67.085,84

17.167.742,90 13,713,354 30

7

.,

1363157834

(8715475,

21.500.689.49

846.364.82

81.775,76



FONBUSA FI

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (expresadas en euros).

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la IIC
3. Gastos de personal
4. Otros gastos de explotaciéon (Nota 8)
Comisién de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
5. Amortizacién del inmovilizado material
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION

8. Ingresos financieros (Notas 5y 6)
9. Gastos financieros
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (Nota 5)
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
11. Diferencias de cambio
12. Deterioro y resultado por enaj iones de instru
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

financieros (Nota 5)

A.2) RESULTADO FINANCIERO
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios (Nota 9)

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

Las notas 1a 11 descritas en la memoria forman parte integrante de las cuen

Euros
2014 2013
(216.926,50) (174.415,35)
(193.99533) (155.212,55)
(18.623,63) (14.900,44)
(4.307,54) (4.302,36)
(216.926,50) (174.415,35)
407.156,63 471.058,49
161.265,30 479.948,56
31.937,16 324.166,96
129.328,14 155.781,60
41.768,17 -
283.621,50 78.322,26
267.979,84 24.454,14
20.255,97 28.095,96
(4.61431) 25.772,16
893.811,60 1.029.329,31
676.885,10 854.913,96
(6.768,85) (8.549,14)
N
670.116;25 846.364,82

7

ancias del ejercicio 2014
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FONBUSA F.L
Memoria del ejercicio 2014

1.

.
?
7

Actividad

FONBUSA F.L, (en adelante fondo)), fue constituida el constituido el 5 de febrero de 1991y
se encuentra inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversién Mobiliaria, con el

n° 216.

La Sociedad Gestora, tiene su domicilio social en la calie Alfonso XII, 22 de Madrid.

El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, el Real Decreto 1002/2012, de 13 de julio y en la

restante normativa aplicable.

Segin se indica en la Nota 8, la gestién y administraciéon del Fondo estd encomendada a
GESBUSA, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores se encuentran depositados en Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia.

. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de
del Fondo a 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones y de los

cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa
fecha.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio terminado-el 31 e
diciembre de 2014, que han sido formuladas por los Administradores d¢ la Socigdad
Gestora del Fondo en su reunién celebrada 13 de marzo de 2015, s¢ someteré,x{ ala
aprobacién por el Consejo de Administracion de dicha sociedad géstora, estithandose
que seran aprobadas sin ninguna modificacién.




T ONE =

b) Principios contables

<)

d)

En la preparaciéon de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y
normas de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ninglin principio contable o
norma de valoracién de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad Gestora para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por los Administradores de la 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 informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro 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 la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion,
estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en
valores (véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accién
flucttie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion
La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2013 se presenta, a

efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014 y por
tanto no constituye las cuentas anuales de dicho ejercicio.

Agrupacion de partidas

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

Correccion de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas

anuales del ejercicio 2013.

Impacto medioambiental

ion financiera y los

}(yen desgloZ s especificos en la

S medioamt}i' Qt_ales‘. >

pudieran ser significativos en relacién con el pat}i'
resultados de la misma. Por este motivo, no{sé ing
e

presente memoria respecto a informacion de elestiot ]
L
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3. Aplicacién del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014 que el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora somete para su aprobacién, junto con la distribucién
del resultado del gjercicio 2013, son las siguientes:

Euros
2014 2013
Base de distribucion—
Beneficio neto del ejercicio 670.116,25 846.364,82
Distribucion:
A participes 670.116,25 846.364,82
Total distribuido 670.116,25 846.364,82

4. Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i) Clasificacion de los activos financieros

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

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 contrario, la entidad de crédito
designada por los Administradores del Fondo. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso,
el Fondo.

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 valoracién como “Activos_financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™ -~

¢ Valores representativos de deuda: obligaci /ones y demds valores que supongan
una deuda para su emisor, que devengaf una remuneraciop gopsisténte en un

interés, implicito o explicito, establecido contractualmentg] e ir trumentados en

titulos o en anotaciones en cuenta, cuall uiera que sea el gljey emisor.
3 7 .

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos finandierds emitidos . por~—
entidades, tales como acciones y cuotas part1c1pat1 as, que tlenen la naturalez

de instrumentos de capital para el emisor. /

)



e Instituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en
otras Instituciones de Inversién Colectiva.

o Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene
en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asf como las inversiones en productos estructurados.

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

o Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

e [nversiones 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 reembolso sea problematico y, en todo caso,
de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dfas desde
su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total
de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a
los anteriores ostente la Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se
clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por
deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, 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 pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidén y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros
por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas conentidades de crédito.
Se clasifican a efectos de su valoracion como “Débitos y rtidag a pagar”.

/

Derivados: incluye, en su caso, el importe correspol die;;% las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas fLobradas enr,vféperaciones con
opciones, cobros asociados a los contratos de pgrm th financiera, asi como las
variaciones de valor razonable de los instrumentgs finanet $ derivados incluidos
los derivados implicitos de instrumentos financiey < hibridos. e clasifican a efectos

de su valoracidén como “Pasivos financiergs”a{valor razonable con bios 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 débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y deposito.
Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i) Reconocimiento y valoracidn 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 los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias mediante 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 recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos 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 la transaccion),
incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y
excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan
en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado
4.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 h4bil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial
de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

— Valores representativos de deuda cotizados: su val%zo able es el precio de
cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando ésto’se obtenga de forma
consistente. En el caso de que no esté disponible Z precio de cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transchié més reciente, siempre que
no haya habido un cambio significativo en las cjrcunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, se/reflejardn—ag nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no Vexif"s"tén ia de mercado/activo, se aplicaran
técnicas de valoraciéon (precios suministrados por intermgdiarios,—emigores o
difusores de informacién, transacciones recief\tes de merg do disponible; valor
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razonable en el momento actual de otros instrumentos financieros que sean
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién 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 no admitidos aiin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las
diferencias en sus derechos econdmicos.

— Valores 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 la deuda publica, incrementados en una prima o
margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

— Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de
las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran sido
identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el
momento de la valoracién.

— Depésitos 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 cancelacién anticipada
o de riesgo de crédito de la entidad.

— Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el
ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacidn, se valorardn a su
valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las
inversiones en IIC de inversion libre, [IC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras
similares, segin el articulo 36.1.j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso,
valores liquidativos estimados.

— Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados,
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 organizados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracién adecuados y reconocidos.

ii) Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraci
pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razon
contrario serd el precio de la transaccion) integrahd s/ costes.”de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. Posterior e’f}te, los pa 'vosv"'ée valoran por su
coste amortizado, contabilizdndose los interese§ devengados ep”el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananeias megdiante el mgtodo del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de nol.aetua ié:‘ar los. jos_d tivo no es
L
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significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un
afio se valoran a su valor 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 la transaccion)
incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el
valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

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 atenderd, 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.

iii) Técnicas de valoracion

La principal técnica aplicada por la Entidad Gestora de la Sociedad en la valoracién de
los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la
utilizacién de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion
se utiliza, fundamentalmente, para valores representativos de deuda publica y privada,
instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la
Entidad Gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado
fijaria, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion,
se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos observables del
mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es el precio de la transaccién. Para valoraciones posteriores, el valor
razonable de dicho instrumento puede ser obtenido de otras transacciones realizadas en
el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de
valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente
al valorar determinados valores representativos de deuda privada o depdsitos en
entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en los
mercados.

F;
Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financigros que se obtiene de los
modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta,/entre ot;gs, los términos de
los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos/de interés, riesgo de
crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelog de v, ién no incorporan
subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichgs métodologias mediante el
célculo interno del valor razonable y compararlo

negociado activamente. /
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por
la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que
se transfieren:

I.

3.

Si los 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 la fecha de la recompra—, el activo financiero
transferido se dar4 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 activo financiero,
determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

. 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 los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda ¢l
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al

activo financiero transferido, éste se dard 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 y beneficios que llevan implicitos. Similarmente,
los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i.

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e inst r(nentos de patrimonio, se

contabilizan el dia de contratacion, mientras que/ las operaciones de valores

representativos de deuda y operaciones del mercado dq” divisd, se contabilizan el dia de

liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “(;hrt a deYpversiones financieras”

interior o exterior, segin corresponda, del activz/de'l;f,bélancez ,s8gin su naturaleza y el

resultado de las operaciones de venta se regist;/eﬁ el\ ep}'gr’aife}e;eﬂer esultado
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ii.

iii.

iv.

por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se
desconozca el niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
contratacioén y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato
en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

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 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha
de su liquidacién.

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)”.

Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran
en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometi}ic».)
/
/

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opcibnes y warrants se registran
por su valor razonable en los epigrafes “Derivados™ de 1o carterg/interior o exterior del
activo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecucion d¢ la opefacion.

-

12



F
7
%

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacion o no de la liquidacién de la 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 registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor
razonable de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC”
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 devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses
devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras —
Intereses de la cartera de inversion” del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las acciones que representan su
capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de
Inversidn Colectiva, el capital de los Fondos de Inversién es variable dentro de los limites
del capital inicial y maximo fijado estatutariamente.

La adquisicion por parte del Fondo de sus participaciones propias, se registra con signo
deudor por el valor razonable de la contraprestacion entregada ¢: pigrafe “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsablpé' atribyidos a participes 0
accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortlzacm)fi de accmnes propias da lugar,
en su caso, a la reduccion del capital por importe del nommal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia pos1t1va/negat1\/a res ectlvamente entre la
valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cue “Patr1mon10 atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atrlbuldos es o accionistas —
Reservas” del balance. En este mismo epigrafe, se registran, en su_gaso, las diferencias

obtenidas en la enajenacion de acciones propias, 517/que n mngun capo, se imputen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i.

ii.

iii.

iv.

h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto
pérdidas y ganancias, y estd constituido por el gasto o mgre 0
el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion 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 momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversiéon” 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 caso, 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.

Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Variacion del valor razonable en instrumentos 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 y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 4.b.i, 4.b.ii y 4.i).

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

reconocer en la cuenta de
r el impyésto corriente y

El impuesto corriente se corresponde con la/cantld d que satis ce el Fondo como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del/lmpuesto sobre beneficios, considerando, en
[ |
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su caso, las deducciones y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en
cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que 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 ningin
caso y s6lo se reconoceran mediante la compensacién del gasto por impuesto 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 reconocen siempre. La cuantificacion de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de
su reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad 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 transaccion, entendiendo como
tipo de cambio de contado el més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en
su defecto, del altimo 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 registran, en el caso 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 llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 4.g.iii).

Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad
Gestora han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés_ y asegurarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Seglin lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciethbre! de 2009, los
informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado dé Valores incluyen,
en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas! fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, el impoyte de los.depGsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario fy el importé efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o as fados/pér el/Grupo de la Sociedad
Gestora. -




k) Valor liquidativo

La determinacién del patrimonio del fondo a los efectos del célculo del valor liquidativo de
las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar,
en su caso, el saldo del epigrafe “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses” se incluye
como Anexo [, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda, es el siguiente:

Euros
2014 2013
Inferior a un afio 4.384.012,86 1548.026
Entre 1 y 2 afios 3.039.669,45 1:460.098
Entre 2y 3 afios 813.968,17 2.678.993
Entre 3 y 4 afios 1.843.119,92 2:335.268
Entre 5y 5 afios 3.842.023,19 2.007.738
Superior a $ afios 1.697.504,26 3.421.809
15.620297,85)  13.451.931

Los intereses devengados por estas inversiones en el ejercicio 2014 han ascendido a
407.156,63 euros, que se encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. De este importe 221.488,67 euros se
encontraban pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2014, por lo que se encuentran
registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” del balance de situacion a
dicha fecha. Los resultados originados por la valoracion de los titulos en cartera al 31 de
diciembre de 2014, asi como los resultados obtenidos en la compraventa de titulos durante
el ejercicio anual terminado en dicha fecha, se encuentran registrados en los epigrafes
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y “Deterioro y resultados por
enajenaciones de instrumentos financieros”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio.

Los valores y activos que integran la cartera del Fon @on sus_x/eptibles de estar
depositados, lo estan en Credit Suisse AG, Sucursal en/Espafia. Los valores mobiliarios y
demés activos financieros del Fondo no pueden pigngrarse ni&qnstituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones queel Fondo realice en los

mercados secundarios oficiales de derivados, y debengstar hajo la cystodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta f/u.néién.

{
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio
y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes
normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.c y d no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya
politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion
total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d no podra superar el 30% del patrimonio de la
Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio de la Sociedad. No obstante, la Sociedad puede invertir la totalidad de su
patrimonio cuando se trate de inversiones e valores emitidos o avalados por un estado
miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos
de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. 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 privilegiada al reembolso del principal y al pago
de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en
este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del
patrimonio de la Sociedad. A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo
econdmico se consideran un Unico emisor.

e Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd
cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las V?mei al descubierto.

//
aislddamente, bien

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien jeﬁ’;l contratad7
supérar el 10% del

incorporadas en operaciones estructuradas, en ning#n caso podran
patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derlvacios OTC se Mmitq al 5% del patrimonio
con caricter general y al 10% del patrimonio si lq cQ
ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados
de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que la Sociedad
tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20%
de patrimonio de la Sociedad. A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo
Grupo econdmico se consideran un Gnico emisor.

e Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad 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 o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podrd tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

+ Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas
limitaciones

»  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005

¢ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

¢ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con la diciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los dgbitos co traldo/s/ en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la peramon ue establezca el mercado
donde se hayan contratado. //i

Los coeficientes legales anteriores mitigan los s {/gl/nentes esjos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de segulyl ento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito
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El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo
se veria mitigado con los limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona el
riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de
Inversion 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 inversién 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: La inversiéon 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 nacionalizacién o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas més volatiles.

6. Tesoreria

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente:

Euros
2014 2013
Cuentas en depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (euros) 3.012,06 3.101,67
Credit Suisse AG, (USD) 42.971,02
TOTAL /;45\983,08 3.101,67

/
En el ejercicio 2014 no se han devengado intereses/por las vfhenta(corrientes.

{
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A 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por
participaciones de iguales caracteristicas, su valor nominal y que confieren en sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de participes del Fondo era de 180 y 171,
respectivamente, por lo que cumple con el articulo 5 de la ley 35/2003, modificado por la
Ley 31/2011 de 4 de octubre, que exige un nimero minimo de participes de 100.

Valor liquidativo de la accién

Al 3 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

Saldo al Saldo al
31.12.2014 31.12.2013
Patrimonio atribuido a participes 17.100.657,06 13.631.578,54
N° participaciones 97.591,32 81.469,24
Valor liquidativoe / participacién 175,23 167,32

8. Otros gastos de explotacién

Seglin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su
sociedad gestora GESBUSA, S.G.LL.C,, S.A. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, el Fondo devenga como gasto una comisién del 1,25%
anual del patrimonio social calculado diariamente y que el Fondo satisface mensualmente.
Ademas, El fondo devenga como gasto una comisién calculada en funcién de los
rendimientos netos positivos obtenidos que se liquida anualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 diciembre de 2014 y 2013, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores™ del balance de situacion.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por
objeto la concrecién y desarrollo de las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién 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 respeyd{) los coeficientes y criterios de
inversion establecidos en la normativa vigente. / /

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizadog por' la sociedad gestora
para el célculo del valor liquidativo de las partici?aciones delAondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a, la C(;?j 16 cional del Mercado de

Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de\ la} ormacion \publica periddica del
Fondo. X 1
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el
patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio, incluye los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas
anuales de la Sociedad, por un importe de 3,5miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio
2014).

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los Ultimos cuatro ejercicios.

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

El calculo del gasto por impuesto sobre sociedades y la cuota a pagar es el siguiente:

Euros
2014 2013
Base imponible 676.885,10] 854.913,96
Cuota integra 6.768,85 8.549,14
Pagos a cuenta (4.595.,4) (3.265,38)
Cuota liquida a ingresar 2.173,45 5.283,76

El epigrafe “Deudores” del balance de situacién incluye saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre
beneficios.

En el epigrafe “Acreedores” del balance de situacién se recoge un saldo acreedor con la
Administracién Publica en concepto de Impuesto sobre Sociedades por importe de 6.768,85
euros en 2014 (8.549,14 euros en 2013).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que
en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion
pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opiniéon de los Administradores de la
Sociedad Gestora, la posibilidad de que en futuras inspeceiofds se materialicen dichos
pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la dep’d/a tri;ijaria que de ellos pudiera
derivarse no afectaria significativamente a las cuentas vales del Fondo.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha
descrito en las notas anteriores.

roducido ninglin hecho significativo no
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Divisa Descripcion Valoraciodn a cierre(euros)

EUR Repo letra del tesoro 18/09/2015 3.760.000,00
EUR Bono Comunidad de Madrid 6,213% 21/06/2016 323.201,93
EUR Bono Bankia 3,5% Vto 17/01/19 432.143,47
EUR Bono Banco Sabadell 2,50% vto 05/12/2016 720.526,66
EUR Bono CaixaBank 3,25% vto 22/01/2016 516.538,00
EUR MAPFRE SA 5,125% vto 16/11/2015 521.405,51
TOTAL Cartera Interior-Valores representativos de deuda 6.273.815,57
usD Bono Goldman Sachs Group 2,55% 12/10/19 164.565,07
usbD Bono Truk Garanti Bank 3,375% 08/07/2019 809.180,44
EUR Bono Ban.Nac.Desen.Eco 3,625% 21/01/19 584.471,96
EUR Bono Ford Motor Cred 2,597% Vto 11/04/19 328.813,82
EUR Bono B. Comerc Portugues 3,375% 27702/17 609.464,42
EUR Obrigacoes do tesouro 4,75% 14/06/2019 288.156,22
EUR Bono Novo Banco 4% 21/01/2019 584.448,47
EUR Bono Petrobras GLB FIN 2,75% 26/01/2018 675.132,46
EUR Bono FGA Capital Irland 2,875% 26/01/18 518.416,03
EUR Bono Telecom ltalia SPA 4,875% 25/09/2020 616.934,68
EUR Bono Telecom lItalia SPA 4,5%25/01/2021 186.244,65
EUR Bono EDP Finance BV 2,62% vto 18/01/2022 304.377,33
EUR Bono Ren Finance BV 4,75% VTO 16/10/2020 360.681,19
EUR Bono Bharti Airtel Inter 4% vto 19/05/2016 649.571,43
EUR Bono BPE Financiac 2,875% vto 19/05/2016 613.928,11
EUR Bono BPE Financiac 2,50% vto 01/02/2017 204.503,75
EUR ltalia GOVT INT 5,75% vto 25/07/2016 656.270,15
EUR Media banca 3,750% vto 12/10/2015 102607,35
EUR Banca monte DEI PASCHI 2,875% VTO 04/2021 229.246,41
EUR Banca monte DEI PASCHI 3,6255 vto 04/2019 528.133,80
EUR Bono ICO 4,50% vto 17/04/2016 209.204,60
usb Bono General Motors FIN 1,875% vto 15/10/19 122.129,94
TOTAL Cartera Exterior- Valores representativos de deuda 9.346.482,28
EUR Part. LFP Protecttaux-l {LFPPROE FP) 1.275.377,88

TOTAL Cartera Exterior- Instituciones de Inversién/ Cola;iva

1.275.377,88
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FONBUSA, F.L

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta

dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del
ejercicio 2014

/

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria. /1

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social del Fondo.




FONBUSA, F.I.

El Consejo de Administraciéon de la Sociedad Gestora, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2014, formando junto con el Informe de Gestion, un bloque de 23 hojas
numeradas de la hoja 1 a la 23 para su aprobacién por la Junta General Ordinaria de accionistas de la

Sociedad Gestora.

Madrid, 13 de marzo de 2015
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