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Informe de Auditoria de Cuentas Anuiles

A tos Participes de Welzia Creeimiento 15, Fondo de Inversion
y Welzin Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Tnversion Colectiva, S.AL i “Sociedad Gestora™)

Hemos auditado fas cuentas anuales de Welzia Crecimiento 13, Fondo de Inversion (el “Fondo™) gue
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, fa cuenta de pérdidas ¥ ganancias, cf estado de
cimbios en el patrinonio neto v la memoria correspondientes al efercicio anual terminado o dicha
fecha. Los Administradores de dn Sovicdad Gestora son responsables de b formulacion de las
cuentas anuales del Fonde, de acuerdo con el marce normative de informacidn financiera apheable
al Fondo (que se identifica en fa nota 2 () de e memoria adjunta) v, en particultar, con los prieipios
v eriterios contables contenidos en ¢l nusmo. Nuestra responsabifidad es expresar uni opinion sobre
las citadas cuentas anvales en su conjunto, basada en el wabajo realizado de acuerdo con
normativa reguladora de Ta actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere ¢l
examenn. mediante i realizacion de prucbas selectivas, do la evidencia justificativa de las cuentas
ameles v la evaluacion de siosu presentacion, los prineipios y criterios contables utilizados v las
cstimaciones realizadas estin de acuerdo con ol marco normativo de informacicn linanciera que
resulta de aphicacion.

Eg nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, T imagen fiel def patrimonio y de fa situacién {inanciera de Welzia Crecimento 15,
Fonde de Tuversion al 31 de diciemibre de 20130 asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dichin fecha, de conformidad con el mareo
sormative de informacion financiera gue resulta de aphivacion v, en particalar, con los prinvipios v
criterios contables contenidos en el mismo,

EI informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene fas explicaciones que los Admnstradores
de 1a Sociedad Gestora consideran oportunas sobre fa sittacion de Welzia Crecimiento 15, Fondo de
lversion. la evelucion de sus negocios v sobre olros asumtos v no forma parde integrante de fas
cuentas anuales. Hemos verificado que L informacion contable que contiene ¢l citade mforme de
gestion concuerda con fa de las cuentas anuales del ¢jercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores
se limita a la verificacion del informe de gestion con of alcance mencionado en este misme pdrrafo y
no inchuve fa revision de informacion distinta de Ia obtenida a partir de fos registros contables del
Fondo,
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CLASE 8:

WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de dictembre de 2013 y 2012

{Expreseados en euros con dos decimales)

2013 2012
Aclivo corriente
Deudores (nota 3) 744.242,50 1.474.950,09
Carters de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda 1.630.000.00 3.100.000,00
Derivados §13.884,00 -
4.763.884,00 3.5 00.000,00
Cartera exterior
Instituciones de [nversidn colectiva 26.454,913.45 19.118415,35
Derivados 332.173.20 220.467.90
26.787.086,65 19.338.883.25
Intereses de 1a cartera de inversion 34.36 29,70
Total carera de inversiones financieras JE551.005,01 22.438.012.05
Tesareria {nota 7) 2 (46,785,486 1.949.870.95
Total activo comente 34.342.033.37 25.863.733.99
Total activo 34.342.033.37 25.863.733.99
Patrimento mribuido o paricipes o actionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o acciomistas
Participes 26.914.004,80 22 .004.060,75
Reservas 145.044,95 149.044,95
Resultados de ejerticios anteriores 2.045.646,83 2.045.646,83
Resuliade del ejercicio 5.122.757.85 1.585.771.05
3423145443 25.784.524,18
Pasive corriente
Acreedores (nota 9 100.584.55 42.851,22
Drerivados (neta 10) G 984,30 36.338,59
1190.578,94 76.209.81
Total patrimonio y pasive 34.342.033,37 25.863.733,99
Cuemas de compromiso (notz 11}
Compromisos por operaciones largas de derivados 24324201,14 16.,430.640,38
Compromisos por operzciones coras de derivados 3.257.608.93 19.521.972.14
Total cuentas de compromise 27.581.810.07 38.961.621,52
Chras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar (nota 12} 7.010.226.78 12.16(.585.08
Total otras cuentas de orden 12,132.982,23 12.160.585.08

Total cuentas de orden 39.744.792,30 51.122.206,60

La memoria adjunta forma parde integrante de 1as cuentas anuales de 2013,
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CLASE 82

WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Cuenias de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2003 y 2012

(Expresadas en euros con dos decimales}

2013 2012
Comisiones retrocedidas a la HC (nota 5) 43,770,22 3653572
Owros gastos de explotacion
Comisidn de gestion (nota 9) (267.104,16) (231.151,52)
Comisién depositarie (noia 9) (23.742.74) (20.546,19
Otros (146,095, 15} {80.148.37)
(436.942,05) (331.846.08)
Resultado de explotacidn (393.171.83) {295.300.36)
Ingresas linancieros 21258812 266.723,30
Gastos financieros (22.44) (98,73}
Varacitn del valor razonable e instrumentos linancieros
Par operaciones de la carters exterior 570.352,03 547.640,13
Por operaciones con derivados 4.112.731.80 1. 364.036.24
4.683.0%3.83 1.911.676.37
Diferencias de cambio {226.884.60) (46.302 4%
Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos linancieros
Resultados por operaciones de la canera interior 902,73 -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.608.222,50 664,922 95
Resultados por operactones con derivados (761.972,80) (91534939
nros - 4.0
847.152.43 (250,930.56)
Resultado financiero 551592728 1.881.072,01
Resulado antes de impuestos (nota 12} 5.122.755.45 I 583.771.65
542275545 1.585.771,65

Resuftade del ejercicio

La memoria adjunta forma pare integrame de las cuentas anuales de 2013,
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CLASE 82

WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Estzde de Cambios en el Parrimonio Neto correspondiente al ejercicto anual terminado en 31 de diciembre de 2013

(Expresado en curos con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspendiente al gjercicio anual terminado ea 31 de diciembre de 2013

313

Resultado de la cuenta de pérdidas y panancias 5.122.757.85

Totai de ingresos y gastos recanocidos 5.122.757.85

B) Estado Toial de Cambios en el Patrimonia Neto correspondiente al ejercicio anuai terminade
en 31 de diciembre de 2013

Resuliados
de ejercicios Resulado
Participes Reservas anleriores del ejercicio Tortal

Saldo al 31 de diciembre de 2052 22.004.060,75 149.044,95 2.045.640.83 1.585.771.65 25,784.524,18

Total ingresos y gastos reconocidas - B - 5.122.757.85 512275785
Operaciones con participes

Suscripciones 1973.442.43 - - - 397344243

Reembilsos (649,27(103) - - - (649.270,03)
Distribucion del beneficio del eercicio 1.585.771.65 - - (1.585.771.65} -
Safdo al 31 de diciembre de 2013 20.914.004,80 £49.044,05 2.045.646,83 5.122757.85 34.231.454,43

La memoria adjunta forme parte infegranie de Jas cuentas anuales de 2013,
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WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

0L6183631

Estado de Cambios en ¢l Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

{Expresado en euros con dos decimales)

A} Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual lerminado en 31 de diciembre de 2012

2012

Resultado de |a cuenta de pérdidas y ganancias 1.585.771,65

Taotal de ingresos y gasios reconocidos

1.585.771,65

B} Estado Total de Cambios en ¢l Patrimenio Neto commespondiente al ejercicio anual lerminado

en 31 de diciersbre de 2012

Resultados
de gjercicios

Resuliado

Participes Reservas anteriores del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2011 25.289.350.98 14904495 2.045.646,83 (2,704 .562.61) 24.779.479,15

Tolal ingresos y gastos reconacidos - - - 1.585.771,65 1.585.771.65
Operaciones con parnticipes

Suscripeiones 0817678 - - - TU8 176,78

Reemnbolsos {1.288 903 40 - - - (1.288.003 .40}
Distribucion del beneficte del ejercicio (2.704.563,61) - - 2.704.563.01 -
Salde al 31 de dictembre de 2012 22.004.060,75 149.044,95 2.045.640.83 1.585.771,65 25.784.524,18

L2 memoria adjunta forma pane integrante de fas cuentas anuales de 2013
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CLASE 87

WELZIA CRECIMIENTOQ 15,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

3§ de diciembre de 2013

(1) Nawraleza y Actividades Principales

Welzia Crecimiznto 15, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se constituyd en Espafia el
3 de junio de 2005, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacién de Welzia
Sigma 15 B, Fendo de Inversién, habiéndose modificado dicha denominacion en diferentes
ocasiones hasta adquirir la actual con fecha 19 de septiembre de 2012,

El Fondo se regula por Jo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificadp parcialmente por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre, asf como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el gue se aprueba ¢l
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversidn colectiva y por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decrato
Legislativo /2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, los cuiles, junio con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversidn colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos
o en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa constderacion o en compra-ventas can pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Piblica. El patrimenio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o insirmentos
financiesos aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estdn reguladas por la Orden
EHAS88/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por ¢l Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados |inlites para la utilizacion de estos mstrumentos.
La Comisién Nacional del Mereado de Valores (CNMV)} estd facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que [o aconsejen.

. Establecimiento de unos porcentajes mdximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo Ia custodia de la entidad depaositaria.
- Obligacién de remitir, en el tltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucidn de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.
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2

WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con ef nimero 3.214 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisidn Nacitonal del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del ipversor se establezca en funcién de los resullados
colectivos.

La gesti6n y administracién del Fondo estd encomendada a Welzia Management, Sociedad
Gestorn de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Los valores se encuentran
depositados en UBS Bank, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

(2) Bases de Presentacién
(a) Imagen fiel

En cumplimiento de Ia legislacién vigente, los Administradores de Welzia Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel def patrimonio, de la situacion
financiera, de tos resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2013,

Como requiere la normativa contable, los Administradores de ka Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparstivos, con cada una de [as partidas del batance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademds de las cifras del ejercicio 2013, las correspondientes &l
gjercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracidn de In
Sociedad Gestora el 28 de junio de 2013.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de i de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

() Moneda funcional v maneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacidn del Fondo.

(¢)y Juictos v estimaciones utilizados

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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3

WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(3} Distribucitn de Resubfiados

La propuesta de distribucidn de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2013, formulada por los Administradores de [a Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por &l Consejo de Administracidn, es traspasar los resultados del ejercicio a
Partfcipes.

Ea distribucién de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado ¢l 31 de diciembre de
2012, aprobada por el Consejo de Administracién de 1a Sociedad Gestora el 28 de junio de
2013 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Partlcipes.

(4) Principios Contables v Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracién contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

{a) Reconocimiento de ingresos v gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
lecha de devengo.

En aplicacién de este criterio y o efectos del cdleule del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se pertedifican de acuerdo con el
lipo de interés efectivo.

» Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se Hevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirios.

»

E} resio de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracién v clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.,

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caricter general, las instituciones de inversidn colectiva dan de baja un activo
financiero, o parie del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extingutdo,

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacidn, segin los siguientes criterios:
« Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, seri el precio de la
transaccion, que equivaldrd al valor razonable de la contraprestacidn entregada
mis los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectda a su coste amortizado, Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aqueilas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior 4 un adlo, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta fos flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipa de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como Su reversidn se reconocen como un gasto o
un ingrese en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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WELZLA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

* Activos financieros a valer razonable con cambias en pérdidas v ganancias

- Los activos financieros integrantes de [a cartera de kas instifuciones de inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al
valor razonable de la contraprestacidn entregada, incluyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracion inicial se excluirdn los inlereses por aplazamiento de pago, que se
entenderd que se devengan aun cuande no figuren expresamente en el contro
y en cuyo caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracién inicial de los activos, los imereses explicitos devengados desde la
tileima liquidacidn y no vencidos o «cupdn corridor, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del
activo dzl balance, canceldndose en el momento del vencimiente de dicho
cupdn.

o

imporie de fos derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracidn posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccidn 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.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a
bas siguientes reglas:

{1} Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tai el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediato hibil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracién de los activos integrantes de |a cartera se realiza en el mercado
mds representativo por voldmenes de negociacidn. Si la cotizacidn
estuviera suspendida se toma el dltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente,
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WELZIA CRECIMIENTO 13,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los
precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea active y
los precios se obiengan de forma consisteate. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién mds reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ja
transaccidn. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
fltima transaccién represente una transaccidn forzada o liquidacion
mvoluniaria, el precio seri ajustada.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican (écnicas de valoracidn, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; wutilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condicicnes de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estin disponibles; valor razonable en el momento acrual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modeles de descuento de
flujos y valoracién de opciones en su caso.

Valores no admitidos ain a cotizacién: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuverdo a los criterios
de valoracidn incluidos en las Normas 6%, 7° y 8" de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del artfculo 48.1 del
Reglamento de TIC y adquisicién temporal de activos: su vator razonable
se calcula de acuerdo al precio gue iguale fa tasa interna de rentabilidad de
la inversidén a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencis, se
valoran a ese valor liquidative. En caso de que para ¢l dia de referencia no
se calcule un valer liquidativo, bien por tratarse de un dia inbidbil respecto
a la publicacidn del valor liquidative de esa 1IC, bien por ser distinta Ia
periodicidad de cdlculo del valor liquidativo, se utilizard el iltimo valor
liguidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las I1C se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dfa de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.
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Para el caso particular de inversiones en TIC de inversidn libre, [1C de TIC de
inversidn libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra ) det
articulo 48.1 del Reglamento de 1IC, se puede utilizar valores liguidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recileule o cenfirmacidn.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulia de aplicar ! cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no ¢xista un mercado suficientemente
liguido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante 1a
aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberin cumpliv con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

» Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracidn inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo n los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

* Débilos v partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran injcialmente por su valoer
razonable que, salve evidencia en contrario, es el precio de la fransaccidn, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por 1os costes
de ransaccidn que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza 4 su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el mérodo del tipo de interés efectivo, No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar Jos flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valeracién, o en su defecto, del dltimo dfa habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones gue se mantengan por un periodo superior
a un afo.
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() Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al coniado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dfa de contratacién para los instrumentos derivades y los
instrumentos de patrimonio, y come el dfa de Ia liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En eslos dltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacidn se tala de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d)} posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se
entiende como dia de ejecucidn el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozea el ndmero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de Ia fecha de
ejecucién se contabilizan en Ja cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el aparado b) anterior. El resultado de las operaciones de vena se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las drdenes.

tdy Futuros financieros v operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momenio del cierre de la posicidn o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracidn de la operacidn, segin
corresponds, en las cuentas de compromise, per el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados™ u “Otros
depdsitos de garantia™). El valor razonable de los valores aporiados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantfa™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la carera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segdn corresponda, En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta **Resultado por operaciones con derivados'.
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{¢} Qpciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidn o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contritos de compra o venta, Los fondos v los valores deposilados
en concepto de garantia se contabilizan en el activa del balance (“Depésitos de
garantfa en mercados organizados de derivades” u “Otros deposilos de garantia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en Ia cuenta “Derivados™ de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados™ de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacién, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
fegistrarin en “Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin Jos
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera intertor o exterior del activo ¢ pasive del balance, segin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opeion fuera ejercida, su valor se incorpora a
a2 valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerde con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla Ias
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicidn, sin embargo, la
valoracién inicial ne podrd superar el valor razonable del active subyacente,
registrindose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(N Permulas financieras

Las operaciones de permulas financieras se registran en el momento de Ja contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en la nibrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, per el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en 1a cuenta de pérdidas y ganapcias de la
sigujente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registrardn en “Resultados per operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los
cambios de valor se hayan liquidade o no, utilizando como contrapartida 1a cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida Ta cuenta de “Derivados™, de la cartera interior 0
exterior, del activo o del pasivo del balance, segtin corresponda.
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{g) Adquisicién y cesidn temporal de activos

La adquisicidn temporal de activos o adquisicidn con pacte de retrocesidn, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicidn temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b} punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacidn del valor razonable en
instrumentos fimancieross. En caso de cesién en firme del active adquirido
temporialmente, se estard a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
vatoracién de pasivos financieros.

(hy Qperaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus compaonenies,
aplicindose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esla descomposicidn no sea posible, el instrumento financiera hibride se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructurndas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos o mds instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efecios
de su contabilizacidn.

(1 Moneds extranjera

Los saldos actives y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de Ja fecha de valoracién, o en su defecto, del altimo dia hdbil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

» Siproceden de la cartera de instrumentos financieros se (ratan conjuntamente con fas
pérdidas y ganancias derivadas de 1a valoracidn (véase nota 4 (bh),

« Siproceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio',

(j) Valortedrico de las participaciones

El valor liguidativo de la participacién en ¢l Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segiin Jas normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nactonal del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
célculo.
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(X} Impuesio sobre Sociedades

El gasto per el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo vy a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacidn se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades,

() Operacicnes vinculadas

El Fondo realiza operacienes 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 la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aguellas
operaciones y actividades desempeiiadas por Ia Sociedad Gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue
las operaciones vinculadas se realizan en inlerés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segiin lo esiablecido en la
normativa vigente, fos informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones
vinculadas  realizadas, fundamentalmente, comisiones por  liquidacidn ¢
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenectentes al grupo de la Sociedad Gestlora del
Fondo, ¢l importe de Jos depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por ¢l Grupo de fa Sociedad Gestora.

Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012
Hacienda Piiblica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota {2} 31.725,48 47.360.14
Otros 51.892,07 8.908,99
Owros deudores 10,.257,10 8.105,18
Depdsitos en garaniia en mercados organizados y en OTC 630.367,85 141057578

74424250 1.474.950,09
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Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha registrado en el epfgrafe 'Comisiones
retrocedidas a la Instituciones de Inversién Colectiva' de la cuenta de pérdidas y ganancias
unos impartes de 43.770,22 y 36.545,72 euros, respectivamente, correspondientes a la
devolucién de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversidn
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Welzia, en las que ha
invertido la Sociedad. A 31 de diciembre de 2013, no existe saldo deudor pendiente de
cobro por este conceplo.

El vencimiento de ltos saldos deudores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo mantiene saldos en moneda extranjera por
importes de 344.367,85 v 857.291,78 euros, respectivamente.

(6) Carera de lnversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2013 v 2012 se incluye en ¢
Anexo I adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012 el Fondo ne tiene contratada operacién estructurada
alguna.

(1) Vencimiento de los activos financieros

El vencimiento de los activos financieros al 31 de diciembre de 2013 y 2012 2 es inferior
al afio.

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado en lanota 115,

{b} Importes denominados en moneda extranjera

E detalle de los activos financieros monetarios denominados en moneda extranjera es
como sigue:

« A 3j de diciembre de 2013

Euros
Dolar
estadounidense

BPepositos 550.381,65
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e A 3] de diciembre de 2012

Euros
Ddlar
estadounidense

Instituciones de Inversién Colectiva 16.914.980,99

I.a divisa de los derivados se encuentra detallada en lanota 11,

El importe de las posiciones de valores al 31 de diciembre de 2013 con Partes Vinculadas,
asciende a 4.650.000,00 euros (3.100.000,00 euros al 31 de diciembre de 2012).

Durante el ejercicio 2013 el Fondo realizé compras y venlas de valores a la entidad
depositaria por importe de 1.515.517.000,00 y £.513.967.000,00 euros, respectivamente
(526.505.000,00 y 525.305.000,00 curos, respectivamenite, durante el ejercicio 2012).

Durante los ejercicios 2013 y 2012, ei Fondo no ha adquirido valores o instrumentes emitidos
o avalades por alguna de las personas definidas como panes vinculadas segn el articuko
67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversién Colectiva, o en
cuya emision alguna de dichas persopas actde como colocader, asegurador, director ¢
a5eS0r.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, ¢l Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(7y Tesoreria,
El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012

Cuentas en depositario 2.046.785,86 1.949.870,95

Los saldos en cuentas en el depositario v en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2013, el importe en moneda extranjera de estas cuentas asciende a un
contravalor de 195802921 euros que corresponden, fundamentalmente, & ddlares
estadounidenses, por imporie de 1.009.373,72 euros.

Al 31 de diciembre de 2012, el importe en moneda extranjera de estas cuentas ascendia & un
contravalor de 1.910.570,08 euros que correspondian, fundamentalmente, a déiares
estadounidenses, por importe de 1.414.715,63 euros.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2013 se han devengado ingresos financieros con el Depositario por
importe de 1.332,32 euros (271,32 euros durante el gjercicio 2012).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.
Fondes Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2013 y 2012 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio nete.

Un detalle del movimiento de participes durante los gjercicios terminados en 31 de diciembre
de 2013 y 2012 es como Sigue:

Nimero de
participaciones Euros
Al | de enerc de 2012 2.931.983,99 25.289.350,98
Traspaso del resultado del ejercicio - (2.704.563,61)
Suscripciones 81.609,48 708.176,78
Reembolsos (146.672,31) {1.288.903,40)
Al 31 de diciembre de 2012 2.866.921,16 22.004.060,75
Traspaso del resultado del gjercicio - 1.585.771,65
Suscripciones 380.489.06 3.973.442.43
Reembolsos (64.288,35) (649.270,03)
Al 31 de diciembre de 2013 3.183.121,87 26.914.004,80

Todas las participaciones estdn represeniadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus ttulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripeidn o reembolso dependerdn de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcidn o reembolso se
fija, diariamente, en funcidn del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonic neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en [a Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el cdlculo del valor liguidativo de la participacidn se
calcula de la siguiente manera:

Euras
2013 2012
Patrimonio del Fondo 34.231.454,43 25.784.524,18
Nimero de participaciones 3.183.121,87 2.366.921,16
Valor liquidativo 4 10,75 8,99
Nimero de participes 166 156

Al 31 de diciembre de 2013, una persona juridica tiene en propiedad el 43,02% del patrimonio
del Fondo (47,77% al 31 de diciembre de 2012),

99  Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es como sigue:

Euros
2013 2012
Hacienda piblica acreedora
Otros 2.760,91 -
Otros acreedores
Comisiones 31.331,07 24,756,28
Otros 64.295,92 14.559,38
Quras 2.206,65 3.535,56
100.594,55 42.851,22

“Hacienda publica acreedora ~ Otros” recoge los saldes retenides a los participes por

plusvalias generadas en los reembolsos, pendientes de ingresar 2 Hacienda al 3] de
diciembre de 2013 y 2012,

El epigrafe “Otros” incluye principalmente los honorarios de auditoria pendientes de pago al
31 de diciembre de 2013 y 2012.
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2013 y 2(H2 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2013 2012
Pendiente Total Pendiente Tetal
de pago devengado de pago devengado
Gestidn 24.903,06 267.104,16 19.587.39 231.151,52
Custodia 0.428,01 23,742, 74 5.168,89 20.546,19
3133107 290.846,90 24.756,28 251.697.71
Como se sefiala en la nota 1, la gestidn y administracién del Fondo estd encomendada a

Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.
Durande los ejercicios 2013 y 2012, por este servicio el Fondo paga una comision de
gestion del 0,90% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depositario fija del 0,08% anual
pagadera a UBS Bank, S.A., calculada sobre el patrimenic del Fondo.

Tados los saldos de este epigrafe se encueniran denominados en euros al 31 de diciembre de
2013 y2012.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior af aio.

(1)  Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2013 y 2012, principalmente, las
primas cobradas por operaciones con opeiones y warrants vendidos asi como los saldos
acreedores dertvados de las variaciones en el valor razonables de los instrumentos
financieros derivados.

Un detalle de los derivados al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se incluye en el Anexo |
adjuntg, ef cual forma parte integrante de esta nota.

I vencimiento y la divisa de los derivados de pasivo se encuentran detailados en la nota 11.
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(11) Cuentas de Compromiso
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El detalle al 31 de diciembre de 2013 y 2012 de este epigrafe de las operaciones centratndas
es como sigue:

o A 31| de diciembre de 2013

Fariros comprades
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Fitturns comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Fuwsos comprados
Futuros comprados

Futuros vendidos
Futuros vendidos

Futurus comprados
Futuros compradas
Fututos comprados
Futuros compradas
Fuluros compradoes
Fuluros comprados

Euros
Postcion MNimern Ultimo Nominal Benelicio/ Sulryacente
neta Divisa ile contmlos vencimieplo comprometida (Pérdidas) commninetido
Largn usp 196 22012004 104,227 45 (31.307.65)  Vix indice
Larga usD 47 2000812014 6.139.231.11 I80.613.68  SP 500 fndice
Larga EUR 142 17/0172014 4,331.060,00 15.904,00  Eurostoxx 50
Larga CAD 3 214032014 308.566,40 12,333,82  Toronto Stoch exchange 60
Lirgn IPY 25 1440372014 2,184 906,45 6497279 Topix 100
Liarga LsD & 21032014 1.514.94337 4442504 5&P 400
Larga usp 20 214032014 1.628.044,50 61.525.04  Russel 2000 Index
Larga EUR 34 170172014 3.1806.480,00 169. 116,00 Ibex 35
barga usD 3 19/0372084 4.493.950,29 2078449 Euro-Dolar
Larga AUD 4 21/03720k4 332.251,57 12.813,19  S&P/ASK 20
2432420114 351.180,40
Coma usD 37 31/03/2014 2.396.888,93 81.489,15  SP 500 Indice
Corta EUR 29 11/03/2014 B60.720,00 4060000  Eurostoxx 50
3.257.608,93 122.089,15
e A 3] de diciembre de 2012
Furos
) Importe Beneficio/
Posictdn MNizmero Uhimo nominal (Pérdidas} Subyacente
nea Divisa deconimlos  vencimiento  comprometido acumuladas compromelido
Larga IPY 33 08/03/2013 1.48] 895,35 1.898.24  Topis 100
Larga EUR 182 18/03/2013 7.467.360,00 (93.060,00)  Eurosloxx 30
Larga usD 45 18/0F/2012 3.472.601.66 3534 S&P4D0
Larga AUD 1 22/03/2013 363.685.41 252 Auvstralian SP1200
Larga CAD 3 15/03/2013 32596063 0,82 Toronio Stoch Exchange 60
Larga  USD 9y 15/0372013 5.328.146.13 5423 SP 500 fadice
19.439 645,38 (91.068.85)
Cora usD 156 20032013 19.521.972,14 16869  Euros - Ddlar

Fururos vendidos
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(12} Situacién Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de [a normativa fiscal aplicable. tributando al [%.

A continuacién se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los ejercicios 2013 y
2012 y el resultado liscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2013 2012

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 5.122.755.45 1.585.771,65
Compensacidn de bases negativas de ejercicios anteriores (5.122.75545)  (1.585.771,65)
Base imponible fiseal y base contable del impuesto - -
Cuota al 1% y gasto por Impuesio sobre Sociedades - -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (31.72548) (47.360,14)
lmpuesto sobre Sociedades a recuperar (31.725,48) (47.360,14)

De acuerdo con la legislacién vigenle, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan side inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripeidn de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2013, el Fondo tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde ¢ | de enero de 2010.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de imporiancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para ia determinacién de la base imponible ésta resullase negativa, su importe podrd ser
compensade dentro de los dieciccho ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origing la pérdida, distribuyendo la cuantfa en la proporcidn que se estime conveniente. La
compensacién se realizard af tiempo de formular la declaracidn del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacidn que correspondan a las
autoridades fiscales.

Conforme al cdleulo estimado para el ejercicio 2013 el Fondo dispone de las siguientes bases
impenibles negativis a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Compensables hasta Euros
2008 2026 4.307.857,49
2011 2029 2.702.369,29

7.010.226,78
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(I3) Politica y Gestion de Riespos

(a) Factores de riesgo financiero

Las actividades del Fondo estdn expuestas a diversos riesges financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de interés en el valor mzonable y riesge de precios),
riesgo de crédito, riesge de liquidez v riesgo del tipo de interés en los flujos de
efectivo. El programa de gestion del riesgo global de la Sociedad Gestora se centra en
la incertidumbre de los mereados financieros y trata de minimizar los efectos
potenciales adversos sobre Ia rentabilidad financiera del Fondo.

La gestién del riesgo estd controlada por la Unidad de Gestion de Riesgos y
Cumplimiento Normativo de fa Sociedad Gestora con arreglo a politicas aprobadas
por el Consejo de Administracién. Esta Unidad identifica, evalia y cubre los riesgos
financieros en estrecha colaboracidn con las unidades operativas de la Sociedad
Gestora.

Por otra parte, el Folleto explicativo del Fondo describe los riesgos asumidos, y marca los
Iimites establecidos para su minoracién, aparte de fos marcadas por la legislacidn,

{1} Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de las inversiones mantenidas en
sociedades cotizadas clasificadas como disponibles para la venta. El objetivo
principal de la politica de inversiones def Fondo es maximizar Ia rentabilidad de
las inversiones de acuerdo con la vocacion y la politica de inversion marcadas en
el Folleto, manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, la Seciedad
Gestora controla Ja composicién de Ia cartera con el objeto de evitar realizar
inversiones con volatilidad superior a la reflejada en folleto.

El Fonda no se encuentra expuesto a riesgos de mercado por activos no financieros.

(it} Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédite, excepto fas
adquisiciones temporales de activo. El Fondo tiene diversificado el riesgo entre
diversas confrapartes y emisores, de acuerdo a la legislacién,

El importe total de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en la
nota 6.
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{iii) Riesgo de [iguidez

El Fondo lieva a cabo una gestidén prudente del riesgo de liquidez, fundada en el
mantenimiento  de  suficiente efectivo v valores negociables y capacidad
suficiente para liquidar posiciones de mercado y solicitudes de reembolsos, de
acuerdo a lo marcado en Folleto.

La clasificacion de los activos y pasivos financieros por plazos de vencimiento
contractuales se muestra en las notas 6, 9 y [0.

(14) Informacidon sohre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en 1odo caso
adecuadamente cubiertos Jos riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgirin pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
E! Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2013 y 2012,

(15) Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditeria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013 ha ascendido a
3.170,00 euros (3.100,00 euros en 2012}, con independencia del momente de su
facturcion.

(16) Informacidn sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a_Proveedores. Disposicidn
Adicional Tercera, “Deber de Informacion'” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2013 y 2012, 1odos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo miximo lega) establecido, no existiendo aplazamientos que a 3t de diciembre de
2013 y 2012 sobrepasen el mencionado plazo midximo legal,
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Desglase de la Canera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2013
(Expresado ¢n euros con dos decimales)
Minusvalias/
Vatoracién Valor Plusvalias
inicial razenable Intereses acumuladas
Cartera interior
Valores representativos de deuda 4.630.000,06 4.650.000,00 34,36 -
Cartera exterior
Instituciones de Inversién Colectiva 25.349.969,64 26.454.913,45 - 1. 104,943,581
Derivados - 436.072.81 - 436.072.81
Total 26.099.969,64 31,540,986,26 3436 1.541.016,62

Este Anexo 1 forma pane integrante de fas nolas 6 y 10 de la memoria de jas cuentas anuales de 2013, junto con la que
debe ser leido.
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WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2012
{Expresado en euros con dos decimales)
Plusvallas/
Valoracicén Valor (Minusvalias)
inictal razonable Intereses acumuladas
Canera interier
Valores representativos de desda 3.1003.000,00 3.100.000.00 20,70 -
Cartera exlerior
Instituciones de Inversion Colectiva 18.583.823.57 19,118.415,35 - 534.551,78
Derpvados 184 109,31 - [84.109.31
Total 2E.683.823,57 22.402.524,66 29,70 718.701.0%

Este Anexo [ forma parte integrante de las nolas 6 y 10 de 1a memoria de las cuentas anuales de 2013, junto con la que
debe ser lefdo.



0L6183654

CLASE 82

WELZIA CRECIMIENTO 15,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestidn

Ejercicio 2013

Durante ¢l afio el crecimiento de EE.UU fue consolidindose miientras Furopa abandonaba la
recesion. Por el contrario, el crecimiento en Emergentes se ha visto lastrado por los déficits
exteriores de cardcter estructurnl que poseen estas economias,

Europa ha visto como sus datos de actividad remontaban durante el afio v el conjunto de fa Zona
euro abandonaba la recesion, mientras los periféricos lo hacian en el ltimo trimesue del afio. Por el
comtrario, el aiio se cerraba con todas las miradas puestas en Francia, al mostrar ésta una divergente
evolucidn frente a ta mejora generalizada, cerrando el afio con un indicador PMI en niveles de
contraccidn,

En el ambitc monetario, Draghi reducia tipos en 2 ocasiones, la primera en mayo y la segunda en
noviembre, dejando los tipos en 0.25%, al aminorar fuertemente la inflacidn en la segunda parte del
aiia. Asimnismao, durante el afio conociamos que ¢l BCE serd a finales de 2014 el responsable de la
supervisian del 85% del sistema financiero europeo, cerrdndose asi la primera pata de la Unidn
Bancaria y con importantes avances en la segunda, los mecanismos de resolucién en caso de
problemas en una entidad bancaria.

En ¢l plano politico, 2013 ha sido un afio de fuertes mirbulencias, Inicidbamos el afio con el reseate
de Chipre. Mds adelante wvimeos una crisis ministerial en Portugal y las elecciones en lalia se
saldaban sin un vencedor claro, [o que obligaba a formar coalicién. En Alemania, Merkel volvia a
erigirse canciller, siendo a su vez necesaria la formacién de una coalicién de gobiemno con e pantido
socialista.

En Estados Unidos el afto se iniciaba con la entrada en vigor de los recortes autemiticos en el gasto
provocados por la falta de acuerdo entre republicanos y demdcratas y esta se convertiria en la tdnica
dominante durante ¢l afio. Tras posponer en 2 ocasiones un acuerdo sobre los presupuestos, en
octubre se produjo el primer cierre de gobierno desde 1991, En el plano monetario, en mayo se
produjo un cambio en el sesgo del discurso de Bernanke, pues indicd que iniciarfan una reduccion de
compras de su programa cuantitativo, lo que llevd a la curva de tipos a tensionarse excesivamente.
Este hecho, unido a los problemas politicos con los presupuestos y a los problemas que el
empinamiento de la curva produjo en el ain débil mercado inmebiliarie forzaron al presidente de la
Fed a posponer esta reduccidn de compras hasta enero de 2014, Durante ¢l segundo trimestre del afio
la Fed se enfatizé en sus discursos la diferencia entre el tapering (retida de estimulos) y el
Lightening {subida de tpos) vy el mercado acabd interiorizdndolo, relajindose la curva del tesora
americanc a pesar del inicio del tapering, ya con Janet Yellen al frente de la Fed. Los datos
macreeconémicos evolucionaron  positivamente durante todo el aflo, cerrando el indicador
adelantado de manufacturas ISM en niveles de 57.

En Japén el afio comenzaba con Kuroda como nuevo presidente del banco central japonés y con esta
nueva designacién se ponin en marcha el mecanismo de Abenomics, una serie de medidas de
cardcier monetario, fiscal v estructural disefiadas para poner fin a 2 décadas de deftacidn y bajo
crecimiento,
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Los paises emergentes vefan como [as estimaciones de crecimiento realizadas por los principales
organismo internacionales se reducfan, debido a fa debilidad en el crecimienio global y la gran
dependencia que estas economias tienen de las exportaciones. China lograba finalizar ¢l afie con un
crecimiento ligeramente superior al estimado, 7.6%. En el dltimo trimestre del afio twvo lugar el
Tercer Pleno del Parido comunista chino, cumbre en la que se acordaron imporianies medidas de
liberalizacién econdmica y social que se espera empiecen a fener efectos positivas sobre la economia
en el plazo de 2 ailos.

MERCADOS

La Renta Variable ha sido el activo estrella de este aiio, con el Topix a la cabeza, logrando una
revalorizacién del 51.46%, apoyade por las medidas de corte cuantitativo de su banco central. Algo
parecido sucedia con el resto de indices de desarrolladas, cerrando el S&P 300 con una subida del
29.60% mientras el Eurostoxx 50 o hacfa un 17.95%. Estas grandes rentabilidades se han producido
via expansion de miiltiplos y no por crecimiento de beneficios empresariales. Los grandes
damnificados del cambio de sesgo en la politica econdmica estadounidense han sido los mercados
emergentes, retrocediendo un 4.98% en el ailo.

La Renta Fija mds ligada a la Renta variable ha sido 1a que mejor comportamiento ha tenido dentro
de esta clase de activo. Asi, los convertibles globales se apreciaban un 12.51% mientras la renta fija
High Yield europea y estadounidense lo hacian un 7.9% y 5.93%, respectivamente. Por el contrario,
fa renta fija gobterno americane, por et empinamiento de su curva de tipos, cafa un 3.64%% en el aiio.
Como en el caso de la Renta Variable, las emisiones de emergentes ban mostrado la peor evolucion
de su clase al hundirse un 6.53% en 2013,

Eas materias primas han tenido una nula evolucidn durante el afio, siendo el oro la excepcion pues
retrocedin un 28.04% en el ailo ante las bajas previsiones de inflacidn y el aumento de apetito por el
riesgo.

La gran expansion de balance emprendida por el banco central japonés lograba depreciar el yen un
21.52% en 2013, El euro se apreciaba ligerameitte contra el resto de divisas debido a que el BCE es
la unica autoridad monetaria de desamrollados que ha visto descender su balance gracias a las
devoluciones de Jos LTROs.

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DEL FONDQ

Al cierre de 2013, 2t Fondo obtuvo una rentabilidad de +19,57%. El resultado contable del Fondo
ascendio a + 5.122.757,85 euros.

Durante el ejercicio 2013, el Fondo ha utilizado instrumentos derivados para gestionar el nivel de
riesgo de esta cartera de forma mds eficiente. En este sentido, y en términos generales, ¢l uso de
instrumentos derivados por el Fondo estd destinado a la consecucidn de su objeto social, gestionando
los riesgos de precio, crédito, liquidez, divisa y de flujos de caja de acverdo a fos limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva v desarrollades por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y las correspondientes

Circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

No se han producido acontecimyientos posteriores al cierre del ejercicio que resefar.

Evolucidn previsible del Fondo

El Fondo espera seguir gesticnando sus inversiones en fa misma linea que durante el ejercicio
finalizado.

Investigacidn y Desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado actividades de Investigacién y Desarrollo durante
el gjercicio 2013,

Movimientos de acciones propias

Las informaciones a este respecto se indican en la memoria.

Hechos gosteriores al cierre

No constan
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DILIGENCIA DE FIRMA

El Consejo de Administracién de Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A., con fecha 27 de marzo de 2014 formula las cuentas anuales y el informe
de gestion adjuntos de Welzia Crecimiento 15, F.1., comrespondientes al ejercicio anual cerrado a 31
de diciembre de 2013, contenidas en un documento que serd entregado a la Compafifa Auditora y
que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio
neto, una memoria, un anexo ¥ un informe de gestién (extendidos en 29 hojas de papel timbrado,
nimeros OL6183628 al 0L6183636 de clase 8* ambos inclusive),

Las cuentas anuales e informe de gestién son formulados y firmados por todos y cada uno de tos
miembros del Consejo de Administracién de Ia Sociedad Gestora, cuyos nombres y apellidos

constan a continuacidn.
M r:£ ':‘L <

Madrid, 27 de marzo de 2014,

~Thime Gonzilez Cantabrapa D. José Madina Loidi
Presidente Consgjero
\
D. Javier Obieta Orue D. Juan Hemidndez Zayas
Vicepresidente Consejero
*. Ménica Delelaux Real de Asda D. José Maria Lezama-Leguizamdn Dolagaray
Consgjerd Secretario Consejero

D. Est
Consejero





