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terminado el 31 de diciembre de 2014,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente



Deloitte

INFORML. DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes Jde Fondonorte LEurobolsa, Pondo de Inversion (en adelante. el Fondo). por encargo del Consejo de
Administracion de Gesnorte. 5 AL Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva {en adelanie, la Sociedad
Gestora):

Informe sobre Ias cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo. que comprenden ¢l balunce a 31 de diciembre de 2074, la cuenta de
pérdidas y ganancias. ¢l estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Loes administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuates del Fondoe adjuntas. de
Torma que expresen la imagen fiel de! patrimonio. de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de contormidad con
el marco normativo de informacién financicra aplicable al Fonde en Espafa que se identifica en [a Now 2 de la menioria
adjunta. v del control imterno gue consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorrection material, debida a fraude o crror.

Responsabiiidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos Mevado @ caho nuestra auditoria de conformidad con Ya nomativa reguladora de la audileria de cuentas vigente en
Espaia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de €ticys, asi como que planifiquemos y ¢jecutemes la
auditoriz con el lin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones
mialeriales.

L'na auditoria requiere i aplicacion de procedimienios para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la intormacion
reveluda en las cuentas unuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
{os riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a raude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta ¢l contrel intemo relevante para ta formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de tas coentas anvales del Fondo. con el fin de disenar tos procedimientos de audiloria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y ne con la finalidad de expresar una opinién sohre la cficacia dv dicho control interno. Una auditoria
(ambicn incluye lu evaluacion de la adecuacion de las politicas contlables aplicadas vy de la razonabilidad de las cstimaciones
comables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentis anuales lomadas en su conjunto.

Cansideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base seficiente y adecuada para nuesira
opinién de auditoria.

Opinion

En nuestea opimon, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de la sitwacion financicra del Fondo a 31 de diciembre de 20014, asi como de sus resuliados correspondientes &l ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de eonformidad con el marco normative de informacion tinanciera que resulta de aplicacion v. en
particular. con los principios y eriterios contables contenidos en el mismo.

50 imiento reglamentarios
Informe sobre otros requerimientos legales v regtament

Ll infonme de gestion adjunto del ejercicio 2014 contienc las explivaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
coensideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma pane
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citade informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a ta verificacién def
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluve la revision de informacian distinta de la
obtenida a partir de los registros contables def Fondo,

DELOITTE, S.L.

Inserita en el R.OUA.C. NP 50692 o
/ #
Y, | i Mismbi Ejrciseitn
_ {,4/ .l"’if{fr/ 5{',5"‘//’ DELOITTE, 5.1

il —
Antanio Rios Cid Afn 2015 W0 p/95/02726

13 de marzo de 20135



=
=
e
)
-
-
(O]
=~

: EURDS

T3 chrmmos

CLASE 8 ik

FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{(Euros)
ACTIVOD 31-12-2014 31.12.2013 [Y) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 [
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIOO A PARTICIPES © 58.217.203,17 43.780.295,51
ACCIONISTAS
Inmovillzado Intanglble - - Fondos reembolsables  atribuldos a 58.217.203,17 43.780.295,51
particlpes o acclonlstas
Inmovllizade maleriai - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 70.233.893.20 50.775.G36.71
Modillario y enserss - - Prima de emisién - -
Actlvos por impuesto diferldo - - Reservas 1.230.269.01 1.230.269,01

ACTIVO CORRIENTE
Ceudores
Cartoera de inversiones financleras
Canrtera Interlor
Valores represeniativos de deuda
Instrumenios de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Deposilos en EECC
Dernivados
Qiros
Cartera exterlor
Valores representalivos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instiluciones de Inversién Colecliva
Depositos en EECC
Derivados
Otras
Intereses de la cartera da Invarsian
Inversiones morosas, dudosas o en litlglo
Perlodiflcaclenes
Tesaoreria

58.291.223,93

43.834.852,73

518.288,39 236.863.37
54.119.485,38 41.532.410,15
14.372.630.65 8.441.062,84

- 75128.75
! 14.372.630,63 8.365.933.09

39.746.834 73

33.088.430,53

34.923.298,44

29.197.935,52

4.823.536,29 3.89G.495,0%
. 291678
3.6563.470,16 2.065.579.21

(Acciones propias)

Resullados de ejercicios anteriores

Olras aporiaciones de socios

Resuitado del gercicio

{Dividendc a cuenta)
AJustes por camblos de vajlor en
Inmovillzade materal de uso proplo
Otro patrimonio atribuldo

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Paslvos por Impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provislones a gorto plazo
Deudas a corlo plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derlvados
Periodificaclones

(14.242.482.17;

(14.242.482.17)

6.017.41196

99552313
74.020,76 54.557,22
74.020,76 54.567.22

TOTAL ACTIVO

58,281,223,93

43.834.852,73

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

58.291.223,83

43.834.852,73

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivaoos

Compromisos por operaciones coras de
dernvados

OTRAS CUENTAS DE ORCEN
Valores cedidos en préstamo por la Il
Valores apertados como garantla per ja lIC
Valeres recibidos en garantia por la lIC
Capilal nomlnal no suscrilo il en clrculacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Quos
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

16.333.740,93

17.328.264,06

16.333.740,93

17.329.264,06

16.333.740,83

17.329.264,06

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos camparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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FONDONORTE EUROBOLSA, FONDQ DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros}
2014 [ 2013 1) |
I I

Comisiones de descuento por suscelpciones y/o reembolsos

Comisiones retrocedidas a la liC

Gastos de Personal - -

Ctros gastos de explotacion {787.042,50) {464.956,60)
Comlsidén de geslion (618.850,37) {365.511.99)
Comision depositario (36.350,16) (23.273,03)
Ingreso/gasio por compensacion comparlimenio - -

Olros {127.841.87) (76.171.58)
Amortizacldn del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovillzado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {7B87.042,50) [464.956,60)
Ingresos financieros 1.214.392 67 716.669,85
Gastos financleros - -
Variacidn del valor razonable en {nstrumentos financieros 1.710.231.72 5.332.974,80

Por operaciones de 13 cartera interior 700.500,55 881.221,47

Por operaciones de la cartera exlerior 1.009,731.17 4.451,753,33

Por operaciones con derlvados . .

Olros - .
Diferenclas de cambio 22.385,73 {14.349,55)
Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos firancieros [1.164.544,49) 447.073,46

Deternaros - -

Resultados por operaciones de la carnera interior 11.723.11 514.742,43

Resultados por operacones de la canera exterios (1176 667 60) (67 567.21)

Resullades por operaciones con gernvados . (101,76}

Otros - -
RESULTADQO FINANCIERO 1.782.565,63 6.482.368,56
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 9§5.523,13 6.017.411.96
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 9585.523.13 6.097.411.96

{*) Se presenta, unica y exclusivamente. a efaclos comparalivos.

Las Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parle integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado e! 31 de diciembre de 2014,



0,03 EUROS OM1416499

CLASE B. W 5 7

FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION-

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

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

Euros
2014 2013 )
Resultado de la cuenta de pérdldas y gananclas 995.523,13 | 6.017.411,96
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o acctonistas
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 995.523.13 :57.411,96-

() Se presenta, Unica y exclusivamenle, a efectos comparativos.



B8} Estados lotales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

@43.61547)

Eurps
Ajustes por
camblos de Otro
Prima de {Accionex Rexullades de Otraz Resuitado (Dividendo valar en patrimanio
Capilal Pariicipas emlsién Reservas propias) clerciclos aparisclanes del ejercicic a cuenla) INMaoy. atribulda Total
anteriores de soclos malerial de
usQ propio
Saldos al 31 diclembre de 2012 ("] - 31.543.028,3¢ 1.048.40%,17 - {14.742.482.17) o 899.414,20 - 15.248.065,5¢
Ajunles Do DATEES 06 enlefio - - - - - - -
Aprstes pot mioes - - - . N .
Enlfog, Wik o) gkt - 31.543.028,30 - 1.018.409,17 114.242.¢82,17) - 89%.114,20 - - 19.246.069.50
ejercicio 2013 ()
Inlad mpresas y gasios reconemidos - - - 6.017431,95 - . 6,017 411,96
Aplicacion del resullado del €jeracio 899 114,20 - - - {899.114.20) - - - -
C S COU pAtiapes
SUICTIDCIONES 18.553 878,20 - - - - 18.551,678,20
Resmbeises (35 E54.15) - - - - - 138.864,15)
Otras walinoess del palnmionu [181.B5%,84) - 181 650 64 - - - - - -
At o Feamii - - - - -
Saldos al 31 de diclembie de 2013 (7) - 50.775.096,11 1.210.263,01 (t4.242.482.17) - 6.017.411,96 43.780.235,51
Ajusins po1 cambiles de oiterio - - . R . - N _
Ajustes por erfoios - - - B - - - R
Saldes ajustados al inlcio dal 4 T
efercitio 2014 - 50.TT5.096.71 - 1.220.26%.04 {14.242.482.1T) 6.017.411,96 - 41.780.295,61
Tital ingresos y nashkes recormsidos - - - - - 95 52113 - - 995.523,13
Aghcpciin gl dzsiillado del e - 601740156 - - - b (6 03T 411,96} - - -
L run paillapes
V3 665 00000 - - - - - - 11,685 .000.00
- - N - N & - - (242.615.47)

Saldos af 2% do diciembie de 2014

70.231.893.20

1.210.269,01

(14.242.482,17}

#95.523,13

68.217.203,47

(") Se presenla, unica y exclusivamenle, a eleclos comperalivos.

Las Notas 1 a 9 descrilas en la Memoria adjurta forman parle integrante del estado de cambios en &t palrimonio nelo correspondiente al gjercicio anual terminado el 37 de diciernbre de 2614.
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Fondonorie Eurobolsa, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefna del Fondo

Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 30 de junio de 1998. El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las tllimas modificaciones intreducidas por ta Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gque se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable {véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valecres
con el numero 1.806, en la categoria de armonizados conforme a Ja definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondes. bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resullados coiectivos. Dada fa actjvidad a la que se dedica el Fondo. el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

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

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesnorte, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espanola (Grupo Deutsche
Bank}, entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normalive de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para ias instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion



b)

d)

e)

ot
=
L ]

financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado duranie el ejercicio terminado en esa fecha,

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

Principios contables

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

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

En las cuenlas anuales del Fondo se han uliizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de delerminados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de |a mejor
informacion disponible al cierre det ejercicio 2014, es posible que aconlecimientos que puedan tener Jugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 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 4), lo que puede
provocar que ef valor liquidativo de la participacion fluctie tanto at alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

RS |;' M ,[L -{.L l EJ :— E 2
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f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales def ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera intesior y cartera exterior. La totalidad de eslos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujetc emisor.

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

« Instituciones d= Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas paor warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los denvados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo,
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+« Diros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impores correspondientes a oftras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso. la periodificacidn de los intereses activos
de la carlera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso. de agquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el lotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, €n su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efeclos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicilos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificadcs en ofros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasitlican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Parlidas a cobrar, y los aclivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la ransaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amorizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigra‘e "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si et efecto de no actualizar tos flujos de efectivo no es significativo,
aquellas paridas 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 valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién), 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 uUltima tliquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurfir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En et caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, et valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas recienle, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado aclivo,
se aplicaran técnicas de valoracidon (precios suministrados por intefmediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos que sea sustancialmenie 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 inlerés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de fa inversidn a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momenio de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momenlto de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que comresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de fa entidad
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participada, corregido en =l importe de las plusvalias 0 minusvalias tacitas, nelas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ta inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la enfidad.

- Acciones o pariicipaciones en otras instituciones de inversién colecliva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacidén en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decrelo 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valeres liquidativos estimados.

- Instrumenlos financieros derivados: si estan negociados en mercades regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se irate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados ©
sistemas multilaterates de negociacidon, se valoraran mediante la aplicacién de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 62010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién}
integrando los costes de transaccion directamente atrbuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosle amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efeclo de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la lransaccion) incluyzndo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valtor razenable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamc y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportades en garaniia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a Ja devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta cendicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios ascciados a los activos que se transfieren:

0,03 . EUROS UMi1416%06
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a lerceros — caso de fas ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en {a
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del aclivo financierc, determinara asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciatmente 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 obligacion de
devolver los mismos o similares activos u olros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascclado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aclivos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los eplgrafes “valores recibidos en garantla por la {IC" ©
“Valores aporiados como garantia por la IIC”, respeciivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero

transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séle se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros tos riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido |las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confade

Cuando existen operaciones con derivados e insttumentos de patimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se confabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venla se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de inslrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cadera interior (o extesior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colecliva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero 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 ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones coras de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade 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 regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicion temporal de aclivos

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

Las diferenclas 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 (0 extericr)”.

iv. Contratos de futuros, cpciones y warrants y otros dervados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regislran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de ta posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de corden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valer
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el epigrafe "Deudcres” del activo del balance se registran, adicionalmente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para peder realizar operaciones en los mismos.

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 fiquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aqueltos casos en que el contrato de futuros presenie una liquidacién diaria, las ceorrespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién iniciat
o poslerior de! aclivo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garanlia por la {IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de fos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando exisie efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe "Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuenira dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a parlicipes o accionistas — Parlicipes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolse, en funcién del valor
liguidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respeclivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionisias — Fondos reembolsabies atribuidos a participes ¢ accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio de! Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en casc de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a parlicipes o accicnistas —
Fondos reembolsables atribuides a paricipes o accionistas — Participes® del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsabies
atnbuidos a participes o accionistas ~ Resullados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingrescs y gastos

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

i, Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con poslerioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por apticacion del métedo det
tipo de inlerés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de acfivos financieros se registra en el eplgrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversidn” 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, &n 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.

ii. Comisiones y concepios asimilados

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

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

Las comisiones de gestidon, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimientc del Fondo se reglstran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Ofros gastos de explotfacion®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los cosiles directamente atribuibles a la operativa con derivados, lales como corretajes y comisiones

pagadas a inlermediarios, se regisfran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Vanacion del valor razonabie en instrumenfos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenacicnes de

instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

10



f)

J

TRES CENTIMOS

—
-
=
ca
™
£
r"_'-'l
[
3

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, s corresponde cen el reconocimignto 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 imponibfes dan lugar a pasivos por impuesio diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aglicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun casec y solo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impueste cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscates
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuenfas de orden del Fondo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. £En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denorminadas 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 mas
representalive del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo 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 parlidas monetarias que scn tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de [a cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas ¥ ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad geslora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincutadas de tas previsias en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los arficulos 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 aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de inlerés. Adicionalmente la scciedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condicicnes iguales o mejores gue los
de mercado. Segun lo establecido en [a normativa vigente, los informes penddicos registrados en la
Comisidén Naciona! del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion scbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones
relrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora det Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporates de activos
mantenidos con el depositario y el impone efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

11



g
—
L3
Fas]
-

CLASE 8 [ TERIREMSOS |

Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

Los valores y aclivos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Esparfiola o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).
Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundanos cficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

+ Limites ala inversion en otras Instifuciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas |IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a ia inversidon en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere et 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un arganismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especiatizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en ef folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencian de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Rea! Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisian no supere el 30% del aclivo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en cbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de Ja Union Europea, cuye importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privilegiada at
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en estie tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.
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A eslos efectos, las enlidades pertenecienfes a un mismo grupo economico se considsran un unico
emisor.

Limite general a Ja inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
aclual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
fos que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivades QTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del pafrimenio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran suficientemente los compremiscs de la
emision y queden afeclados de forma privilegiada al reembciso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar el 35% de! patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% def patrimenio del Fondo.,

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decretc 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuye subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido méas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4%, de su patrimonio invertido en valeres emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y aclivos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de

negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el ariculo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

13



0,03 RO OM1416514

CLASE B | ™Rt

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

v Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcutado sobre
el promedio mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de fiquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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 el mismo. Dichc riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gque el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instiluciones de Inversidn 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 y garantizar los reembolsos de los paficipes.

Riesgo de mercado

E! 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 siguienies;

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en actives 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 lipo de cambio: la inversidn 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 inversion en instrtumentos de patrimonio conileva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion 0 expropiacion de activos © imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,
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Los riesgos inherentes a las inversiones manienidas por el Fondo se encuentran descrilos en el Follelo

informativo, segun lo establecido en ta normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, ta composicion del saldo de esle capitulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en euros)
Deutsche Bank, Sociedad Anonima Espafioia (cuentas en divisa)

3.653.470,15
0,01

3.653.470,16

l.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euras mantenidas por el Fondo han devengado en
el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA mas 0,10 puntos porcentuaies.,

8. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el palrimonic de! Fondo estaba formalizado por paricipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor de cada paricipacién se ha efectuado de ta siguiente

manera:

Euros

31-12-2014

31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
al eierre del ejercicio

58.217.203,17

43.780.295,51

Valor liguidativo de la participacién 3,94 5.81
NP Participaciones 9.796.529.2¢ 7.537.11528
N° Participes 183 182

Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran de! plaze de un afic para llevar a cabe [a reconstitucion permanente del

numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, Helvetia, Compafiia Suiza, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros y MGS,
Seguros y Reaseguros, S.A. manienian una paricipacion significativa del 51,860% y 36,50%, respeclivamente,
del patrimonic del Fondo.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién dei Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado como gasto una comision del
1,26% anual, calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante los ejercicios 2014 y 2013, una comislén
del 0,08% anua! calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepio de comiston de gestion y depdsito sobre la pare de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades penenecientes al
Grupo Gesnorte, no superz los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre |la parte de cartera invertida, en su caso, en instiluciones de
inversion colecliva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Gesnorte, no supera tos limites
establecidos a tal efecto en su Folleto,

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

La Orden EHA/S596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colecliva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las [nstituciones
de [nversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrasiar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exaclitud,
calidad y suficiencia de la informacion pubiica periédica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas 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 funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumpten con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en |a legisiacién vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han

ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrale "Oiros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendienle de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autcridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 518 y 237 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en conceglo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidon de pérdidas fiscales. NO se generan ingrescs por impuesto scbre beneficios en ef caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Asimismo, se establece que para los Fondos cuyo importe nelo de la cifra de negocios sea al menos de veinte
miliones de euros pero inferior a sesenta, y su volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 euwros, la
compensacion de bases imponibles negativas estara limitada al 50% de la base imponible previa a dicha
compensacion. Este porcentaje se reducira al 25% de la base imponible cuando el importe neto de la cifra de
negocios sea al menos de sesenta millones de euros.

Los Administradores de la scciedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamenio vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic {véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESO113900137 | ACCIONES|SCH 1.866.071,06
EUR [ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 1.838.934,16
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL 34.436,78
EUR |ESOI73516115 | ACCIONES|REPSOL 1.171.377,93
EUR |GBOOB5TMSP21 | ACCIONES|JAZZTEL PLC 806.324,95
EUR |ESO173093115 | ACCIONES|RED ELECTRICA 210.288,28
EUR |ESO113211835 | ACCIONES|BBVA 1,573.289,72
EUR |ES0613211996 |DERECHOS|BBVA 15.825,04
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 821.298,18
EUR |ESO116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL 803.037,09
EUR |ESO118%00010 | ACCIONES|FERROVIAL 1,506,156,08
EUR |ES03i09067019 | ACCIONES|AMADEUS 558.177,04
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 959.649,52
EUR |ESC178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 794.605,84
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|DIA 281.766,40
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE 531.392,58
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 14,.372.630,65
EUR | FR0O000125346 | ACCIONES|INGENICO 677.729,20
EUR | FROD0OO131104 | ACCIONES/BNP 809.735,88
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL 1.593.947,24
EUR | DEOOCBAYO017 | ACCIONESBAYER 1.064.912,00
EUR | NL0O000303600 | ACCIONES'ING GROEP 1.331.342,73
EUR | DE0008404005 | ACCIONESIALLIANZ 1 480.633,00
EUR | DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS 1.081.218,75
EUR |FROO00IZ2I014 | ACCIONES|LVMH 553.466,25
EUR | FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER 538.459,24
EUR | FRO000120073 | ACCIONESIAIR LIQUIDE 549.116,15
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EUR |DE0006048432 | ACCIONES|HENKEL 696.402,96
EUR |DE0006483001 | ACCIONES|LINDE AG 551.110,80
EUR |FRO0001I31906 | ACCIONES|RENAULT 526.853,12
EUR |DE0005537508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 538.400,50
EUR | DEOOOENAG999 | ACCIONES|E.ON 804.175,14
EUR |FRO000120404 | ACCIONES'ACCOR 543.857,10
EUR |NLOOOO009538 | ACCIONES|PHILIPS 413.303,10
SEK |SEC000108656 | ACCIONESIERICSSON 817.280,84
EUR |DE0008232125 | ACCIONES|LUFTHANSA 662.678,28
EUR |FR0O000130338 | ACCIONES|VALEQ 1.229.939,20
EUR |FRO000120644 | ACCIONES|DANONE 535.515,75
EUR | NLOOOG303709 | ACCIONES|AEGON NV 547.643,72
EUR |FR0O000120321 | ACCIONES|L'OREAL 774.368,70
| EUR | DEBOOBASFIUT | ACCIONES(BASF 531.577,16
EUR |FROO00120337 | ACCIONES|LAFARGE 812.306,38
EUR |[DE0006231004 | ACCIONES|INFINEON TECNOLOGIES 696.932,93
EUR |1T0003132476 | ACCIONESI|ENI SPA 674.598.92
EUR | FRO00012777t | ACCIONES|VIVENDI ENVIRONNEMEN 55426441
EUR |NLOOI0672325 | ACCIONESIKONINKLIJKE AHOLD NV 696.583,55
EUR |DE0005552004 | ACCIONES|DEUT. POST 407.568,15
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 1.070.135,04
EUR | DE0008430026 | ACCIONES|MUENCHENER. 950.410,50
EUR |BE0003793107 | ACCIONES|INVER 833.664,52
EUR | FI0009003305 ACCIONES|SAMPO QY] t.490.765,64
EUR | DE00OOAODOPTO | ACCIONESIMTU AEROENGINES 825.221,76
EUR |FRO000125338 | ACCIONES|CAP GEMINI 1.623.766,84
EUR |DE0007042301 | ACCIONES|IRHOEN 1.089.306,79
EUR |FRO000184798 | ACCIONES|ORPEA 1.085.796.52
EUR | FPTSONOAMOOOI | ACCIONES|SONAE.COM SGPS, S.A. 402.073,60
EUR |PTSEMOAMO004 | ACCIONES|PORTUCEL 537.340,00
EUR |PTMENOAEQ003 | ACCIONES|MOTA ENGIL 135.492,80
DKK |DK0060534915 | ACCIONES|NOVO NORDISK 1.060.051,58
EUR |ITO001250932 ACCIONES|HERA 400.555,25
EUR | NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS 664.783,95
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Divisa ‘ ISIN Descripcién Euros
EUR [ FRO00C052292 | ACCIONES|HERMES INTERNATIONAL 56,012,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 34.923.298,44
EUR |FR0O007085501 PARTICIPACIONESILYXOR ETF MSCI EMU 2.515.301,25
EUR |FRO010345371 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF STOXX EUROPE 600 BANKS | 1.352.010,60
GBP |IEOOBI4X4N27 | PARTICIPACIONES|ISHARES EUROPA EXUK 956.224,44
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 4.823.536,29
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Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios (mercados), sitvacion del Fondo y evoltucion
previsible

Miedos deflacionistas y ruido politico han centrado la atencién de los mercados en la segunda mitad del afno. El
indice de precios, debido sobre todo a la caida en el precic de la energia se mantiene muy bajo o nulc sobre
todo en la Eurozona. Mucho ruido politico también ha mantenido expectantes a los mercados. El Parlamento
griego no ha sido capaz de elegir at nuevo presidente de la Republica, por lo que se celebraran elecciones
anticipadas a finales en enero, con el temor de que ganen las fuerzas mas populistas y contrarias al euro. Los
mercados también estuvieron pendientes del referéndum escocés sobre su independencia del Reino Unido, que
finalmente se saldd con un "Ne¢”, con el 55% de los votos. Se ha manifestado una mejoria de los indicadores de
sentimiento en la eurozona, que rompe la tendencia de malos dalos de meses antericres. Por otra parte,
Estados Unidos sigue manifestando un tono positivo de su economia, conlinuando la normalizacion de su
mercado laboral y arrojando las mejores cifras de crecimiento desde 2003. La actividad econdmica del Reino
Unido también arroja mejores datos, a ta par que su mercade inmobilianc empieza a moderarse. Japén ha
aplazado el aumento de del impuesto sobre el consumo previsto para octubre, debido a la debilidad de la
actividad econdmica de los uitimos meses, provocando elecciones anticipadas, que se han saldado con la
reafirmacion a la coalicién de gobierno.

Mirando hacia el mercado de tipos de interés, continda el dislinto signo de las medidas no convencionales
aplicadas por Ios principales bancos centrales. La Reserva Federal amenicana (Fed) finalizaba su programa de
compra de activos en oclubre, a la vez que cambiaba algo el t1ono dovish de sus comunicaciones. Esto tras la
mejora de su mercado laboral y las mejores expectativas sobre la evolucién de su actividad. A este lado del
Atlantico, su homdlogo el Banco Central Europeo (BCE) ha reducido el tipo reclor y el marginal de deposito de
nuevo, hasta el 0,05% y -0,20% respectivamente. También ha ampliado el programa de ABSs con la adquisicion
de covered bonds. Con los programas de compras de activos y TLTROs, a lravés de las cuales ya se han
inyectade 213 millones de euros, el BCE ampliar su balance a los niveles que lo tenia hace tres anos. Asimjsmo,
ha afirmadec que no va a folerar desviaciones prolongadas de su objetivo de precios, lo que deja las puertas
abiertas a nuevas medidas a principios del ejercicio 2015. El Banco de Inglaterra continua con su lucha para
ralentizar el mercado inmobiliario y el de Japon anuncia un mayor ritmo de acumulaciéon de activos en su
balance para asegurar su objetivo de inflacion. Durante este semestre los tipos han vuelto a estrecharse. Asi el
10 afos americano terminaba en 2,17%, 35 pb menos que cerrd el 30 de junic. El tipo aleman al mismo plazo
pasaba a 0.54%, 70 pb mas estrecho. Movimiento ampliade que replicé también nuestro diez anos espariol, que
con un 2.66% suponia un estrechamiento de 106 pb, dejando el diferencial con en el de referencia aleman en
106 puntos badsicos.

Si volvemos {a visla hacia los mercados de renta variable, vemos de nuevo un comportamiento muy dispar en
las principales zonas de influencia durante este segundc semestre, Asi, el mercado americano arrojaba un muy
buen comportamiento, con rentabilidades del 5% del S&P 500 y 7,5% def Nasdagq, o que llevado a nuestro euro
local se convertia en resultados positivos del entorno del 20%. Esta evolucion lleva a los indices a alcanzar
nuevos maximos, a pesar de gque hay que tener en cuenta que la campana de publicacion de resuftados ha sido
moderadamente positiva en beneficio por accién y margenes. Las sorpresas positivas en publicacién de
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resultados han estado ligeramente por encima de la media, pero las perspectivas para proximos trimestres no
son {an buenas debido a la fuerte apreciacién del délar, Pasando a Europa, nos encontramos en el lerreno de
las pérdidas. El EuroStoxx50 se dejaba un 2,5%, liderando Esparia las pérdidas de las principales bolsas, con un
-6% de nuestro Ibex35. Alemania, por su parte, conseguia terminar el semestre praclicamente en tablas,
arrojando un -0,3% desde final de junio. Tecnologia, telecomunicaciones, farmacia y consumo basico han sido
los sectores que mejor lo han hecho durante este semesire, mientras que los fndices se han visto lastrados por
utilities, materias primas y, sobre todo, energia. EL Nikkei 225 japonés subia un 15%, aunque la depreciacion de
su moneda lo dejaba en 10% medido en euros. Comportamiento muy dispar también ha sido el de los mercados
emergentes, donde encontramos desde rentabilidades cercanas al 60% del Sanghat SE Composite chino, a
perdidas del 20% en MSIC LatAm o -32% det MSCI| Emerging Europe.

La evolucion de las divisas en este segundo semestre también es reflejo del distinto sesgo de las politicas
manetarias que han seguido Fed y BCE, asl como el distinto estado de salud de las principales economias. Asi,
el délar ha cerrado el afio con un cambio de 1,210, lo que supone una apreciacion de 13% durante la segunda
parte del afo frente a la moneda comunitaria. También el mejor tono de su economia ha llevado a la libra
britdnica a ganarle terrenc a nuestro euro, aungue en este caso la apreciacién ha sido de un 3%, dejando el
cambic en {,777 libras por euro. El franco suizo, intervenido por su banco ceniral, su cotizacion en niveles
similares, mientras que el yen japonés retrocedia, perdiendo un 4% frente al euro y cerrando el ario en 144,80
Yyenes por euro.

El Fondo termind el ejercicio 2014 con unos resultados netos positivos de 2,31%. En el Ultimo trimestre perdid un
2,29% mientras que -3,58% fueron los resultados del segundo semestre del afo, El fondo tenia a 31 de
diciembre 183 participes y un patrimonio de 58.217 miles de euros, lo que supone un aumento de 32,98% sobre
el patrimonio de! fin de ejercicio anterior. El ratio de gastos que acumula el fondo a cierre del afio es de 1,34%,
siendo el del semestre 0,68%.

Este semestre los mercados han mosirado una trayecloria dispar, como ya hemos comentado. El mail
componamiento de los activos de renta variable en la Eurozona, y 1a mejor evolucién de relativa de fa renta fija
europea, apoyandose en el pobre crecimiento y la baja inflacién, junto al positivo comportamiento de |a prima de
riesgo de Espafa, ha tenido como resultado que nuestro fondo de Renta Fija Mixio Euro con un 0,85% haya
obtenido mejores resultados que nuestro fondo de Renta Variable Euro, que se dejaba un -3,58% de su valor. La
rentabilidad de |a letra del Tesoro a un ano, durante este periodo fue de 0.38% en el semestre y 1,46% en el
computo anual. El Ibex en estos periodos obtuvo un -5.9% y 3.7% respeclivamente, mientras que el indice MSCI
Euro lograba un -1,4% y un 2,3%. Respecto a tas medidas histdricas de nesgo del fondo, la volatitidad gue
presenta el mismo a fin de este segundo semestre es de 14,26%, mientras que el VaR histérico (indica lo
maximo que puede perderse, con un npivel de confianza del 89% en el plazo de un mes si se repitiera el
compontamiento de la lIC en concreto en los dltimos cinco afos) era en dicha fecha de —4,95%.

Durante este periodo se ha reducido algo et nivel de inversion, lo que ha respondido también a foma de
beneficios en algunos valores que habian alcanzado |a valoracion estimada. Respecto a la distribucion sectoriat,
se han realizado algunos cambios. Hemos aumentado la exposicion en financieras, utilities y tecnologia al
tiempo que disminuiamos en el resto de sectores. No obstante, hay que mencionar que dicha distribucién es
congecuencia de la seleccion de valores, y no de una asignacion de aclivos por sectores de actividad.

Durante este afio se ha hablado mucho sobre la ralentizacion economica y deflacién, con el temor de una crisis
a la japonesa. Pese a que el riesgo existe y que es muy probable que la inflacidn siga en niveles muy bajos, no
hay evidencias de que estemos ante una tendencia deflacionista, a la vez que esperamos que, aunque con
ciera timidez, ios dalos econémicos vayan mejorando segUn vayan desapareciendo las presiones balistas sobre
la economia. En los ullimaos tiempos los principales caballos de batalla de Europa han sido la austeridad fiscal, el
des apalancamiento del sector privado y la recapitalizacidn del sistema bancario. El esfuerzo de las economias
europeas no ha sido en balde, y podriamos afirmar que los déficit publicos avanzan positivamente, llegando
incluso a anunciarse recortes impositivos en varios palses del espacio comun.
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Respecic a la situacion financiera de nuestras empresas, vemos como en el caso de las no financieras el
apalancamiento se ba reducido notablemente. La depreciacién del eurc vy la fuerte caida de los costes del
petrolec también favoreceran un buen comporlamiento de Jas mismas. A esto se le une la mejora del coste de
financiacién gue ha tenido dicho apalancamiento, vy que a tenor de las medidas anunciadas por el BCE deberia
seguir mejorando. Si a esto le sumamos que las valoraciones actuales de las bolsas europeas parecen bajas
comparadas con sus homélogas ameticanas, y que los beneficios de las mismas han empezade a recuperarss
también en nuestras compafias, no tendriames argumentes para esperar un mal comportamiento relativo de
Europa.

Durante el Oitimo afo la preocupacién por la situacién macroecondémica ha propiciade un mejor comportamiento
de los sectores defensivos o considerados de menor riesgo, comeo consumo basico, salud y servicles publices.
Pensamos que podria haber llegade el momento de que esta tendencia se rompiera y fueran ahora los sectores
con un componente mas ciclico los que tiraran de los mercados.

Mirandoe hacia el lado de la renta fija, pensamos que el 2015 se presenta como un afic muy complicade a fa hora
de obtener rentabilidades atractivas, ya que nos moveremos en un entorno de tires bajas y volatilidades al alza.
Los principales punios a tener en cuenta para los préximos meses seran la inflacidén, donde la calda del precio
del crudo ha llevade al indice de precios a tasas negativas y habra que estar atentos a datos de Ja subyacente
gue pudiesen anunciar una vuelta a la recesion, actuaciones de los diferentes Bancos Centrales para conseguir
sus cbjetlivos de inflacion sin dafar la recuperaciéon econdmica, divisas y riesgo politico.

A tenor de lo expuesto, nuestras carleras seguirdn con una exposicion algo sobre ponderada en tenta vanable,
gue sigue ofreciendo mas capacidad de revalorizacién. Se buscaran aguellos seclores 0 companias que
ofrezcan un gap de valoracién que las haga mas atractivas, por lo que la cartera tendra un sesgo ligeramente
mas ciclico que la actual. Respecto a la renta fija, continuaremos en duraciones bajas, aprovechando puntuales
repuntes para realizar compras que pesmitan periodificar una mayor rentabilidad. Todo esto dentro de las lineas
de gestidn conservadora que nos caracterizan,

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos vy politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liguidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigenle
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circuiares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valares) ast como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacidn y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicabte.

L
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Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resedar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario no consejero del Consejo de Administracion de Gesnorte, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Jnversion Colectiva, D. Manuel Blance Esgueva, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, gue se compone de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando tedes y cada uno de los
sefnores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 4 de marzo de 2015

El Secretario no consejero del Consejo de Administracion
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el palrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion, se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, y referenciadas con las sigurenles numeraciones:

De OM1416553 a OM1416580, ambas inclusive.
De OM1416525 a OM1416552, ambas inclusive.
De OM1416497 a OM1416524, ambas inclusive.
De OM1416469 a OM 1416496, ambas inclusive.

habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
ditigencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion

Madrid, 4 de marzo de 2015
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Fdo.: D. Manuel'élfan&:j’ Esgueva
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Secretario no Consejero



