Gesconsult Crecimiento,
Fondo de Inversién

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente




Deloitte, $.L.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28620 Madrid

Espafia

Tl +34 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80

wywwdeloitte.es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Gesconsult Crecimiento, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Informe sobre las cuentas anpuales

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

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

Los administradores de 1a Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control intermo que consideren necesaric para permitir Ja preparacidn de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion scbre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonsble de que las cuentas anvales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del aunditor, incluida la valoracién de
los resgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
- Gestora de las cuentas anuales del Fendo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evatuacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de fa razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaiuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinicn
En nuestra opinidn, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la inagen fiel det patrimonio y
de 1a situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi comno de sus resuitados correspondientes al ejercicio anual

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

Informe sohre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oporiunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este misme pamafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

BAL AN E S AL O b e e e e i
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(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 3122013 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 9.259.45%,15 9.604.617,93
AGCIONISTAS
nmovilizado intangible - - Fordos  reembolsabl atribuido! a 9,259.459,15 08.804.617,93
participes ¢ accionistas
{nmovitizado material - - Capitat - ) -
Bisnes inmuebles de uso prople - - Participes 8.877.288,81 7.875.620,74
Mobiliaric y enseres - - Prima de emislon - “
Activos por impuesto diferido - - Reservas 216.231,06 216.231,08
ADTIVE CORRIENTE 9,279.469,38 4.627.947,84 {Accipnes propias) - -
Deudores 251.351,51 412.863,90 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 8.255.614,59 8.916.181,51 Oteas aportacicnes de sogios - -
Cartera interior 3.459.612,52 2.920.091,24 Resultade det gjercicio 165.639,28 1.512.766,13
Valores reprasentativos de deuda - - {Divigende a cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 345861252 2520,081,24 | Ajustes por cambios de valpr  en - .
inmovilizadgo materkat de uso propioc
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otrg patrimonlo atribuido - -
Depasilos en EECC - -
Derlvados - - PASIVO NO GORRIENTE - .
Olros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exferior 4.796.002,07 5.896.070,27 Deudas a largo plazo - -
Valores representafives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
kstrumentos de pairimonio 4.796.002,07 5.781.445,84
Instituciones de inversién Colectiva - 214.624,33 | PASIVO CORRIENTE 20.016,23 2332094
Deptsitos en EECS - - Provisionas a corto plazo - M
Derivados - Deudas a corto plazo - B
Otros - - Acreedores 20.010,23 23,326,581
Intereses de la cartera de Inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados “ -
Periodificaciones . - Parfodificaciones - -
Tesoreria 772.563,28 298.922.43
TOTAL ACTIVO 0.279.46%,38 9.527.847 84 TOTAL PATRIMONIO ¥ FASIVO 8.273.469,38 9.627.947,84
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 382.832,64 -
Compromisos por operaciones largas de - -
derivados
Compremisos por operaciones cortas de 383.832,64 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 916.811,00 1.085.750,28
Vaiores cedidos en préstamo por la 1C - -
Valores aporiados como garantia por ia e - -
Valores recibidos sn garantia poria IC - -
Gapital nominal no suscrilo ni en clroulacion - -
(SICAV) I
Perdidas fiscales a compensar 219,841,00 4.085,750,28
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.303.643,64 1.085.750,28

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

{*) Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efecios comparativos.

dei balance al 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 87

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 ¢

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembeolsos - -

Comisiones retrocedidas a ta HC 280,51 862,95

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacitn {211.218,73) {190.237,43}
Comigion de gestién {150.603.86) (172.470,07)
Comislén depositario {12.147,53) (10.269,88)
Ingreso/gasto por compensacion campartimento - -

Otros {8.468,34) (7.097,48)
Amortizacién del inmovliiizado materiaf - -
Excesos de provisiones - -
Peteriorn y resultados por enajenaciones de inmovilizado - h
RESULTADQ DE EXPLOTACION {210.830,22} 1189.374,48)
Ingresos financierss 1.103.372,73 178.397,67
Gastos financieros {531,441 {727,84)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 245.343,64 ~1.036.480,52

Par operaciones de a cartera interior 119.238,44 217.758.21

Por operaciones de #a cartera extarior 1271085, 10 818.741,31

Par operaciongs con derivados - -

Otros - -
Diferancias de cambio 27,733,892 -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {999.740,25) 487.871,26

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (840.640,11) 222.564,30

Resultados por operaciones de la cartera axterior {175.241,08) 243.869,46

Resultados por operaciones con derivados 16.140,52 21.537.50

Gtros - -
RESULTADO FINANCIERD 376.878,50 1.702.140,81
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 165.939,28 1.512.766,13
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 166.939,28 1.512.766,13

(*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.




CLASE 82

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios 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 pérdidas y ganancias 165.939,28 | 1.512.766,13
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias 3 la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de Ingresos y gastos reconocidos $65.839,28 | 1.512.786,13

(") Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 8-

Gesconsult Crecimiento, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena dei Fondo

Gesconsult Cracimiento, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 21 de mayo de 1990 bajo 1a
denominacion de Fonnebursa, Fondo de Inversidn Mobiliaria. Con fecha 19 de febrero de 1992 el Fondo cambid
su denominacion por la de Patrofondo, Fondo de inversién Mobiliaria, con fecha 5 de febrero de 2004 por la de
Patrofondo, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 24 de febrero de 2004 el Fondo cambié su
denominacidn por la actual. El Fondo se encuentra sujefo a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, ast como en lo dispussic en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julig, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9}.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 183, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en &l articuio 13 del
Reai Decreto 1.082/2012.

El objeto det Fonde es la capiacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
hienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, slempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos, Dada |a actividad a la que se dedica e] Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o contingencias de naturalera medicambiental que
pudieran ser significativas en relacién con el patrimonio, la situacion financlera y los resultados del mismao. Par
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambigntales.

La politica de inversién del Fondo se encusntra definida en el Follete gue se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercade de Valores,

Segin se indica en la Nota 7, ta direccién y administracion del Fondo estdn encomendadas a Gesconsult, S.A.
Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Finconsult -
Gesconsult.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Caminos, S.A. (Grupo Banco Caminos} —accionista
minoritario de la Sociedad Gestora-, entidad depositaria del Fondo (véase Nofa 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fonde y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 372008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, sobre normas

UM2527739
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CLASE 87

contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye ef desarrollo v adaptacidn, para las instifuciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal

especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion

financiera del Fondo al 31 de diclembre de 2014 y de los resuitados de sus opsraciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, qgue han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstanie, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descrifos en la Nota 3. No existe ningdin principio contable o norma de valoracion de carécter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuanfificar algunos de los activos, pasivos, ingresas, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

En tode caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacion fluctle fanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparsativos, jurito con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y det estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, sl bien, en determinados
¢asos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de ja memoria.

Cambios de criferios contables

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

£
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3 Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuates del ejercicio 2013.

Nermas de registro v valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- 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, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
o en case contrario, la entidad de crédite designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efeclivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

s+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
gstablecido contractualmente, e instrumentados en titufos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

+ [nstitucicnes de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se resogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s Derivados: incluye, enfre otros, el valor razonable de los confratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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« Otros: recoge, en su caso, fas acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera 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 periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gque por cualquier concepte diferenie a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
L.as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes det
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion

como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruciurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieres: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivadoes que han sido clasificados a
gfectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de page por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidén como “Deébitos y partidas a

pagar’.
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b} Reconocimierrto y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconoccimiento y valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar®, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e epigrafe "ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a2 un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén coma “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expticitos devengados desde la (Ultima liquidacidn se registran en el epigrafe “"Cartera de inversiones
financieras — Intereses de Ia cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuifa de aplicar gl
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil antedor, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mdas representativo por volumen de
negociacidn.

- Valores no admitidos atin a cotizaci@n: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de gque no asté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en tas cirocunstancias econdmicas desde el momenio de la
transaccidn. En este caso, se reflejaran las nuevas cendiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonatile en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracidn de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacidn y que uiificen en la medida de io posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementade en una prima o margen determinada an el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Actiones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef (iimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversidn libre, 1IC de 1IC de inversion fibre e ilC extranjeras simitares, segin
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable s el
que resulia de aplicar &l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos ¢ modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 672010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores,

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar les fiujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financierss a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Postetiormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de fos 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 condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:
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1. 8ilos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a ferceros ~ caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiere transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiere, determinaré asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable despuds de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obfigacién de
devolver ios mismos o similares activos U ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se confinuara valoréndolo con los mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero ascociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darédn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden det balance.

3. 8ini se ransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan impliclios. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja det balance
cuando se han exiinguido fas obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entlende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aundgue se desconozca e numero de participaciones o
acciones a asignar. 1.a operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de efecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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iil. Compraventa de valores a plazo

Cuando exisien compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o ef vencimienio del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal compromedtido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los camblos de valor se han liguidado o no en &l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vator razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

fii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en ef epigrafe “Valores representativos de deuda® de la carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn dei valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera intarior {o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la reaiizacién o no de la liguidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interfor o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro v resultado 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 gjercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en &l epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de Ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantfa, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Pattimonio atribuide a pariicipes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Forndo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho vator liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en ta Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionisias — Fondos resmbolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” def balance.

E! resultado del egjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuldo en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” det balance.

Reconacimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresuos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adqguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfode de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de jos intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia 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.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reccnocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los Ingresos generados a favor del Fondo como consecusncia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas 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 [iC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién, de depésito asi como ofros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Detericro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.0, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

] impuesto sobre heneficios se considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corrients se correspende con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
hquidaciones 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.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento v la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos palrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuestio diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferidoe en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion det gasto por impueste cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de ordsn del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siemprea. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracién.

i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es e euro. Consecuentements, todos los saldos y fransaccicnes
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contade el mas
representativo det mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det (limo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a Ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetartas que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.9.ik).

)} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de fa Ley 35/2003 y los articulos 138 vy 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la soctedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de ias distintas funciones dentro de Ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desemperiadas por la socledad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicienalmente la sociedad
gesiora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue [as operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo det Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales ¢ mejores que los
de mercado. Seglin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora def Fondo, el importe de los depdésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con ef depositario v el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de fa sociedad gestora.

4. _ Cartera de inversiones financieras

E! detalle de 1a cartera de Inversionas financieras al 31 de diciembre de 2014 sin censiderar, en su ¢caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn® se inciuye como
Anexo, gl cual forma parte integrante de esta nota.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ef Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 383.832,64
Total - 383.832,64

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

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 6 miles de euros (ningUn importe
por este concepto al 31 de diclembre de 2013} depositados en concepio de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el eplgrafe "Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 9 miles de euros
{325 miles de ewros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liquidagion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Caminos, S.A. o en trAmite de depdsito 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 secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcidn,

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversian Colectiva:
La inversidn en aceionsas o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% det patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base

en la inversién en un Gnico fondo. Asimismao, la inversion fotal en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversidn en los
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emisores en los que supere et 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estadc miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el follefo y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma blen visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) def Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se divarsifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidén en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estadc Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en ef caso de sifuacion concursal del emiser. El fotal
de fas inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite def 5% no podra superar
el 80% del patrimonioc del Fondo.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financleros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de fa utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descublerto.

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

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

Las posicionas frente a un Gnico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Iz
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembaolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio det Fondo.

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

La exposicién al riesge de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados dehera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Hmites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos estabiecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.
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GLASE 87

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

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidén en cualguier mercado o sistema de
negociacidn que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

s Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensuat det Fondo.

«  Obligaciones frente a terceros:

E] Fondo podré endeudarse hasta et limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca per un plazo no supsrior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ia Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liguidacion 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 Fonde que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora.

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el case de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez
En el casc de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida

dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ta del Fando, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora

14




OM2527753

CLASE 87

del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimienic de los
coeficientes de liquidez y garantizar fos reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva camo
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de Interés: Ja inversitn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue ia rentabilidad del Fonda 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 o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndelas mas volatiles.

l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Follelo
informative, segin lo establecido en la normativa apiicable,

5 Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario: .
Banco Caminos, S.A. (cuentas en euros) 335.827,23
Banco Caminos, S.A. {cuentas en divisa) 398.687,45
734.514,68
Otras cuentas de tesoreria:
Ofras cuentas de tesoreria en divisa 37.988.60
37.988,60
772.503,28

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
8l elercicio 2014 un tipo de interés anual medio del 0,475%.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonic def Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y qgue confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e! célcule del valor de cada participacion se ha efectuado de Ia siguiente
manera;

Buros
31-12-2014 31-12-2013
Patrimamo at‘nblfu.io a participes o accionistas del Fondo 0.259.459,15 9.604.617,93
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 18,87 18,55
N° Participaciones 490.815,67 517.794,14
N° Participes 460 485

Conforme a Ja normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
ntimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, Mutualidad General de Previsidn Sociat de la Abogacia mantenia una participacion
significativa del 22,30% de! patrimonio def Fondo.

7. Otros gastos de explotacion

Sequn se indica en Ia Nota 1, la direccion y gestidn del Fondo estdn encomendadas a su socledad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 2,00% anual,
caicutada scbre el patrimonic diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,1275% anual calculada sobre
¢l patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se salisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depésito sobre 1a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Finconsuit - Gesconsult, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel
méaximo de comisiones de gestion y depdsite que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Finconsult -

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

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

ta Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instifuciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1.

2.

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

Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion

establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céloulo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con carcter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demaés activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto det
Fondo as! como en la legislacidn vigente.

Los honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales del Fondo en los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 6 miles de euros, en ambos ejercicios, que se Incluyen en el saldo del epigrafe “"Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores an aperaciones 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 abierfos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los Impuestos
correspendientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 236 y B8 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y ia 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 Decreio 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 gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ta compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fonde, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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8. Acontecimientos posteriores ai clerre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 832015 que modifica el reglamento vigente,
Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su Sociedad
Gestora, ia entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significative en el Fondo,
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Anexo: Detaile de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0132105018 | ACCIONES/ACERINOX 312.625,00
EUR | ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 40.300,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL 160.113,50
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 194,920,00
EUR |ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR 141.600,00
EUR | ESO113211835 | ACCIONESIBBVA 381.500,20
EUR | ES0116870314 ; ACCIONES|GAS NATURAL 166.480,00
EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, S.A. 337.950,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 150.893,82
EUR |{ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 237.050,00
EUR |LUO0323134006 | ACCIONESMITTAL STEEL 113.125,00
EUR | ESO0178430EI8 | ACCIONES|TELEFONICA 357.600,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS 130.925,00
EUR |ES0173093115 | ACCIONESIR.E.E. 256.235,00
FUR |ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA 478.295,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.459.612,52
EUR | DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN 355.451,25
EUR | DEOOOENAG9S99 | ACCIONES|E.ON 152.596,25
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ AG 212.892,50
EUR | DE00O7100000 | ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER 310.365,00
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI - SYNTHELABO 181.584,00
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA 118.345,13
EUR | FROO10208488 | ACCIONES|GAZ FRANCE 272.020,00
EUR |DE0005140008 | ACCIONES|DEUTSCHE BANK 149.910,00
EUR |[FRO0O00120628 | ACCIONES|AXA 387.941,00
EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP - AG 254.013,60
EUR | DEO0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 234.375,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros |
EUR |FR0O000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 169.702,50 |
EUR | FRO000130338 | ACCIONES|VALEO, S.A. 414.400,00 |
EUR | BE0003793107 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH COMPA | 426.499,84 |
EUR | FRO0D0125585 | ACCIONES|ICASING GUICHARD 370.066,40 |
EUR {FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A 109.701,60
EUR |FRO000121329 | ACCIONESITHALES 314.965,00
EUR |FRO0O00131906 | ACCIONESRENAULT 248.173,00
EUR |DEOOOBAYOQ017 | ACCIONESBAYER - 113.000,00
TOTAL Cariera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.796.002,07
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Gesconsult Crecimiento, Fondo de Inversidon

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

Evolucion de jos negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

L3 evolucisn de los mercados de renta variable en la zona euro fue de mas a menos a lo largo de 2014 cerrando
las principales bolsas en posifivo: |bex35 +3,66%, Eurostoxxb0 +1,20%.

El anuncic por parte def Banco Central Europeo de un Quantitative Easing al estilo del realizado por la Reserva
Federal astadounidense afios afrés impuls6 fusrtemente los mercados de renta fija sobre todo periférica. De esta
manera, la prima de riesgo espafiola se rebajé un 51,8% pasando de los 222,2 puntos basicos a los 107. La
rentabilidad del bono espaficl a 10 afos cerrd en el 1,61% desde el 4,15%.

Algo similar ha pasado en el resto de paises periféricos (Portugal e italia).

Como consecuencia en gran parte de lo anterior &l euro ha experimentado una fuerte davaluacion (-12% en al
afio hasta los 1,2 $/Euro) lo que sin duda bensficiard a la economia de la Unién Europea via mayores
exportaciones.

Otro aspecto relevante del pasado afio, sobre todo en la ditima parte, ha sido la fuerte bajada del precio def
pefroleo (las razones para explicarlo han sido varladas). El barril de Brent ha pasado de cotizar en 110 $/barril a
55%. Debido a la fuerte dependencia energética de Europa, esto tendré un efecio positivo en su economia,

El Fondo ha estado muy centrado todo el afio en compafifas con una alta rentabilidad por dividendo (siendo éste
sostenible) como el sector eléctrico, y también en sectores y valores que se pueden ver beneficiados de la
recuperacién econdmica en Europa en especial Alemania: sector automovit (Volkswagen, Daimler, Valeo, Cie
Automotive), Acerinox, Casino, Bayer, etc.

En 2014, ! Fondo ha obtenido una rentabilidad del 1,70% frente al 1,20% del Eurostoxx50.
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Pada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a Iz consecucion de su objeto, ajustando sus objetivas y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigenie
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por Ja Comisidén Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Mamoria.

investigacién y desarroilo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrotlo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Diligencia que levanta e} Secretario del Consejo de Administracion de Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversian Colectiva, D. Raimundo Peréz-Hemandez Ruiz-Falco, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e
informe de gestién de os Fondos de Inversion detallados en el Anexo | y gestionados por Gesconsult, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan

a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2015

El Secretaric Consejero

e i

Fdo.: D. Raimundo Pérez-Hemandez Ruiz Falcd

El Presidente det Consejo de Administracion

Fdo.: B/ Juan Lladd Femaridez-Urrutia

Consegjeros:

Dfa. Clara o Garcia-Lomas

P. Alfonso de Gregoric Merino

D. Jeronimo Sanz Valdés D. Enrique Zamacola Millet




ANEXQO |

Folios papel timbrado de ia Clase 8°, nimeros del
OM2527923 a OM2627950

Folios papel timbrado de la Clase 8?2, nimeros del
OM2527735 a OM2527760

Folios papel timbrade de la Clase 8%, nimeros def
OM2527631 a 02527656

Folios papel timbrado de la Clase 8°, nimeros del
O0M2527519 a OM2527546

Gesconsult Renta Variable, F I, Folios papet timbrado de la Clase 87, nimeros del
OM2527415 a OM2527440

Folios papet timbrade de ta Clase 82, niimeros del
OM2527315 a OM2527339

Gesconsult Corte Plazo, F.l.
Gesconsult Cracimiento, F.1.
Gesconsult Ledn Valores Mixto Flexible, F.i.

Gesconsulf Renta Fija Flexible, F.1

Gesconsult Talento, F.1.




