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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de
GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion, por encargo del Consejo de Administracién de GVC
Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversidn Colectiva, S.A.U. (¢n adelante, Sociedad

Gestora),

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el pattimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora
son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta)
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre
de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ¢jercicio terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos'y no forma parte integrante de las cuentas anuvales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE 87

GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

OL7257527

ACTIVO Euros PATRIMONIQ Y PASIVO Euros
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES © 11.769.694,32
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuidos a participes o 11.769.894,32
accionistas
Inmovilizado material - Capital -
Bienes inmugbles de usc propio - Participes 11.589.386,62
Mekiliario y enseres - Prima de emisién -
Activos por impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 11.858.838,35 (Acciones propias) -
Deudores 4.32512 Resuliados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversiones financieras 10.125.020,66 Otras aportaciones de socios -

Cartera interior 7.101.770,11 Resultado del gjercicio 177.871,37
Valores representativos de deuda 3.661.200,11 (Dividendo a cuenta) (7.366,57)
Instrumentos de patrimonio 70.570,00 | Ajustes por cambios de wvalor en Inmovilizado -

material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuido -

Depésitos en EECC 3.370.000,00

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE .

Otros - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 2.965.901,49 Deudas a largo plaze -

Valores representativos de deuda 1.128.219,43 Pasivos por Impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 1.422.015,24

Instituciones de Inversién Colectiva 415,666,82 | PASIVO CORRIENTE 88.944,03

Depdsitos en EECC - Provisiones a corto plaze -

Derivados - Deudas a corto plazo -

Otros - Acreedores 88.944,03
Intereses de |a cartera de inversion 57.349,06 Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados ’ .

Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria 1.729.492,57

TOTAL ACTIVO

11.858.838,35

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

11.868.828,35

CHENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de derivades
Compromisos por operaciones certas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIG

Valores aportades como garantia por la IIC

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE QORDEN

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante de este balance.




GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

0L7257528

CORRESPONDIENTE PERIODO COMPRENDIDO ENTRE
EL 5 DE ABRIL DE 2013 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/c reembolsos
Comisiones retrocedidas ala liC
Gastos de Personal
Ofros gastos de explotacién
Comision de gestién
Comisidn depositario
Ingresc/gasto por compensacidn compariimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exierior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADRO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADOC DEL EJERCICIO

{43.049,24)

{36.066,56)
{2.011,37)

(4.071,01)

{43.049,24)

73.100,15

148.763,34

23.910,18
124.853,18

853,80

(356,06)
1.209,88

222.717,29

179.668,05

(1.796,68

177.871,37

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

de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 85

GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

Reseria del Fondo

GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 5 de abrif de 2013, El
Fondo se encuentra sujete a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.607, en [a categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirfios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de fos resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fonde, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisicnes o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significatives en relacion con el patrimenio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen 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 pablico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacicnal del Mercado de Valores.

Con fecha 17 de mayo de 2013, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro del
Fondo ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la clase A de participaciones (la cual no requiere una
inversion minima inicial) y la clase B de participaciones (la cual no requiere una inversion minima inicial). Dichas
clases de participaciones formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota 6)

Segun se indica en [a Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
(Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacién 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 marce normativo 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 inversién colectiva,
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que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capitat, Plan General de Contabitidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, esfas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible at cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, fo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tedo 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 inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provecar que el valor liquidative de la participacién fluctie tanto al alza como a |2 baja.

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

3.  Nommas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2013 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:
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H

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito 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
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepio de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

» Valores representativos de deuda: 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 ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

+« |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en otras 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 recogen en el epigrafe “Tesoreria™

s« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
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 derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

« Intereses en la cartera de inversién: 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
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, €n su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas 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 el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gesfidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a éfectos de valoracidn como “Activos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmenie por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
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financieras — Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, ¢ el cambio medio
ponderado 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 similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccidn. 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 activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depositos en entidades de créditc y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colecitiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glfimo valor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisterma muftilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversién libre, IIC de 11C de inversion libre e IIC extranjeras similares, segiin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio cficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados vy reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. 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 sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del 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 pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. l.os cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en ef casc de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociadeos 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
devoiver los mismos o similares activos u otros 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 reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de |la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
*Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni 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 sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Mevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interfor o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln 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 liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior y dei
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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iff. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y ofras derivados

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

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

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 cperaciones en los mismos.

En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ *Variacion del valor razcnable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de fa operacion, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinios de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC”" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidon de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de Ia cartera de inversiéon” 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 “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” deil balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripciéon y reembolso, en funcién del vailor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
— Participes” del balance.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado de dicho ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
¥y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en caso de beneficios), se imputara al saldo del epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes™ del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de [a adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolsc se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Vanracion del valor razonable en instrumentos financieros

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

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 impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion 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 patrimoniales. 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 impuesto 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 active por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante [a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de [a cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacionss
vinculadas realizadas, fundamentalmenie, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, ef cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afie 3.523.799,79
Comprendido entre 1 y 2 afios 308.553,97
Comprendido entre 2 y 3 afios 100.864,01
Comprendido entre 3 y 4 afios 104.766,92
Comprendido entre 4 y 5 afios 311.513,64
Superior a 5 afios 43992121

4.789.419,54

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 3.203 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es EBN Banco de Negocios, S.A.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2013, se incluye, por importe de
71 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contade que se cancelan en la fecha de
liquidacion.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2013, junto con

el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Caixa de Crédit dels Enginyers, 5.C.C. Euro 150.000,00 26/06/2014 2,50%
Caixa de Credit dels Enginyers, S.C.C. Euro 150.000,00 23/08/2014 2,00%
Bankia, 5.A. Euro 70.000,00 05/06/2014 3,00%
Bankia, S.A. Fure 40.000,00 14/06/2014 3,00%
Barkia, S.A. Euro 200.000,00 29/07/2014 3,00%
Bankia, S.A. Euro 170.000,00 (04/12/2014 2,00%
Bankia, S.A. Euro 35.000,00 07/06/2014 3,00%
Bankia, S.A. Euro 320.000,00 02/10/2014 3,00%
Bankia, S.A. Euro 360.000,00 12/11/2014 2,75%
Caixa Rural de Guissona, S.C.C. Euro 100.000,00 06/07/2014 2,00%
Banco Caminos, S.A. Euro 490.000,00 12/11/2014 2,25%
Banco Caminos, S.A. Euro 550.000,00 05/08/2014 2,25%
Banco Caminos, S.A. Euro 590.000,60 04/12/2014 2,00%
Banco Mare Nostrum, S.A. Euro 145.000,00 14/06/2014 2,50%

3.370.000,00
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Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo tiene invertido menos del 85% de la cartera de inversiones en titulos de
renta fija y mas del 15% de la cartera de inversiones en titulos de renta variable, con lo cual difieren de los
porcentajes establecidos en el folleto para ambos tipos de activos. Con fecha 3 de enero de 2014, dicha .
situacidn se ha regularizado.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco de Sabadell, $.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 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 reafice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd digida al
establecimiento de mecanismos necesarigs para controlar la exposicién 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 julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes nomativos a los que esta sujeto el
Fondo:

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversian total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversidén en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este fimite quedar&d ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en 10s que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otroc Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificardn fos emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialadeos en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizade por acfivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no pedra superar
el 80% del patrimaonio del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion tofal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total at riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierio.

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

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

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

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

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

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

grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

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

14
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+« 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 plaze no superior a un mes, o por adquisicion

de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 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 periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antericres 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 fas pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con el mismo. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, ¢ inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fendo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la acfividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo 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 precioc de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad def Fondo se vea afectada por la volatilidad de los rmercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtn lo establecido en la normativa aplicable.
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5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saido de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 1.729.492 57
1.729.492,57

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2013 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2013, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por 2 clases de participaciones,
representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio (véase Nota 1).

Conforme al articulo 30.1 del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 22 de octubre la sociedad gestora del Fondo
ha publicado un hecho relevante relative al reembolso de participaciones producido, que ha supuesic una
disminucién del patrimonio del Fondo en mas de un 20%.

Al 31 de diciembre de 2013, el calculo de! valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

' e 2013
%

Clases de participaciones (¥) Clase A Clase B
Patrimonio atribuido a participeso 11.452.935,08]  316.959.24
accionistas del Fondo al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacion 103,39 101,00
N* Participaciones 110.778,58 3.138,21
N° Participes 281 14
(*) Véase Nota 1

Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, existia una participacion significativa (persona fisica) del 24,68% del patrimonio del
Fondo.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, el Fondo devenga una comisién del 1,25% calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se
satisface mensualmente, para las clases de participaciones A y B.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1} ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepte de comision de gestidn y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instifuciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo GVC Gaesco, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo GVC Gaesco, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/526/2008, 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 Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercade de Valeores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periédica del Fondo.

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

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 tode caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el follefo del
Fondo asf como en la legislacion vigente.

Incluido en el salde del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del

ejercicio 2013 se recogen fos honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 4 miles de euros.
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Al 31 de diciembre de 2013 &l Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales que a dicha fecha acumutara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, fos pagos significativos realizados en el gjercicio 2013 a dichos proveedores se han realizado denfro
de los limites legafes de aplazamiento.

Situacidn fiscal

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo se
halle sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los
impuestos a los que esta sujeto desde su constitucion {véase Nota 1).

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones por importe de 4 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacidn 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 [a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la 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 Fondo, surjan pasivos
adicionales de impertancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

ISIN

Divisa Descripeién Euros

EUR | ES0224244063 | R |MAPFRE |2037-07-24 102.068,02
EUR |ES0000012098 | PACTOS[ESTADO ESPA?0L4,75[2014-01-02 3.202.703,38
EUR |ES0211839198 | R.|JAUDASA|5,20[2023-06-26 46.370,64
EUR |XS0440350816 |R.|JGEN. VALENCIANA4,38[2015-07-16 39.889,18
EUR |XS0273564434 | R |GEN. VALENCIANA|4,00[2016-11-02 100.864,01
EUR |ES0376156008 |R.|SA DE OBRAS SER|7,50]2018-12-19 99.958,06
EUR |ES0000095089 |R.IGENERAL. CATAL.|5,00[2014-04-29 69.346,82
TOTAIL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.661.200,11
EUR | ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS 15.250,00
EUR | ES0115056139 | ACCIONES|BOLSAS MERC.ESP 55.320,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 70.570,00
EUR | XS0457172913 | R_|FCCI6,502014-10-30 200.005,45
BUR | XS0503993627 |R.JOHL |7,38[2015-04-28 268.664,79
EUR | XS50831389985 | R.|TELECOM ITALIA4,50[2017-09-20 104.766,92
EUR |DEOOOAIALVCS | R IMAIN CAP FUND|9,50[2048-03-31 180.887,63
EUR |X5058438%448 |R.JONO FINANCE PLC|11,122019-07-15 110.594,92
EUR |X30457228137 | PREFERENTESBBVA INTL PREF|8,5012014-10-21 |  51.744,14
EUR |XS0550774870 |R|NARA CABLE FUND|8,882018-12-02 108.771,98
EUR | XS0928189777 | R [INEOS GROUP HOL|6,50/2018-08-15 102.783,60
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.128.219,43
EUR |DE0008430026 | ACCIONESMUENCHE RUECK 80.075,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 60.630,00
EUR |FR0O000121261 | ACCIONES|MICHELIN 100.425,00
EUR | NL0000009355 | ACCIONES|UNILEVER 146.375,00
EUR |IT0000062072 | ACCIONES|ASS. GENERALI 85.500,00
EUR |FRO000120503 | ACCIONESIBOUYGUES 137.100,00
EUR |BMG455841020 | ACCIONES|/HAL TRUST 207.000,00
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |CHO0043238366 | ACCIONES|ARYZTA AG 83.660,17
EUR |1T0003428445 | ACCIONES/MARR SPA 96.640,00
EUR | FR0006174348 | ACCIONES|BUREAU VERITAS 106.225,00
EUR |NLOO00852580 | ACCIONES[BOSKALIS WESTMI 153.620,00
EUR |IECOBIWV4493 | ACCIONES|ORIGIN ENTERPRI 12.572,00
EUR |BE0974268972 | ACCIONESBPOST SA 151.578,07
EUR |DEOOOLED4000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 615,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.422.015.24
EUR [FRO011370980 |11.C|LFP RENDEMENT G 204.662,52
EUR | FRO010775320 | LI.C.AXIOM OBLIGATAI 211.004,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 415.666,82
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GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion podra invertir en toda clase de activos financieros gue paguen
cupones, dividendos o rentas, preferentemente elevados.

Renta Variable; Como maximo, tendra una exposicidon en Renta Variable del 15%. Renta variable defensiva, con
dividendo elevado y sostenibie en el tiempo.

Deuda High Yield, Gubernamental y Corporativa: Hasta un 15%.
Depdsitos diversificados, sin las limitaciones impuestas a las personas fisicas: Hasta un 40%.
Préstamos, Fondos, Deuda Hibrida y otros: Hasta un 30%.

No habré restricciones de rating, pudiendo invertir en cualquier emisién que se considere interesante. El objetivo
es buscar valor, y esto se encuentra en aquellos actives que, segan fundamentales, estan baratos.El Fondo
podra operar con instrumentes financieros derivados, negociados en mercados organizados con finalidad de

inversion.

El afio 2013 ha caracterizado por un transvase hacia activos con riesgo, de forma que los flujos de entrada se
han dirigido hacia los mercados de Renta Variable y, por el contrario, se han producido salidas de los mercados
de Commodities y Renta Fija. Todo ello ha llevado a un afio de fuertes revalorizaciones en los principales
indices bursatiles, cerrando el ejercicio 2013 con un balance positive por segundo afio consecutivo.

La mejora del contexio en la UE ha ayudado a reducir la percepcion de riesgo y, por tanto, ha favorecido las
compras de renta fija en los paises periféricos {reduciendo sus costes de financiacion), en detrimento de los
paises core. Ello ha comportado que la prima de riesgo de la deuda espaficla versus la alemana se haya
reducido hasta los 220 puntos bésicos frente los los casi 400 p.b. a los que cotizaba en febrero.

Los Bancos Centrales también tuvieron su parcela de protagonismo, en amboes lados del Atlantico. El Banco
Central Europeo reducia dos veces sus tipos de interés de referencia, 25p.b. a principios de mayo y 25p.b mas
de forma inesperada en su reunion del mes de noviembre, situandose el tipo oficial en el 0,25%. Por otro parte, a
mediados de mayo, la Reserva Federal anuncié que estaba contemplando empezar a reducir su programa de
liquidez si las variables de empleo y crecimiente eran las correctas, pero no fue hasta el mes de diciembre,
cuando se produjo el anuncio del inicio de la retirada de estimulos monetarios, el cual vino acompariado de
mejoras de previsiones econdmicas y de un mensaje tranquilizador, razdn por la cual los mercados bursatiles
acogieron la noticia positivamente.
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En cuanto a los mercados de Renta Variable, el potencial bursatil que estaba latente y el descuento fundamental
que existia se ha cerrado en parte. Las buenas cifras macroecondmicas que se registraron en el conjunto de la
zona euro en los meses de verano hicieron que, ya en el mes de septiembre, las bolsas europeas en general, y
las de la zona euro en particular fueran destinatarias de flujos inversores procedenies de todo el mundo. Los
temores al efecto que el tappering pudiera tener, que se cotizaron especiaimente en el mes de junio, cedieron, y
hubo unas fuertes subidas generalizadas con numerosas bolsas alcanzando sus maximos histdricos como la
norteamericana ¢ la alemana.

Continuamos manteniendo para 2014 nuesfra vision positiva en la renta variable, la cual deberia continuar su
proceso de recuperacién beneficiada por una combinacion de grandes descuentos de valoracién, crecimientos
de beneficios y flujos monetarios positivos ante la falta de alternativas de inversion atractivas. Del mismo modo,
la recuperacion de la confianza de los inversores sobre la economia espafiola deberia contribuir a la mejora de
la prima de riesgo, lo que beneficiara |a cartera de renta fija de duracion corta al mejorar su valoracion.

El valor liquidativo ha pasado de 100,0000 a 16 de mayo de 2013 a 103,3844 a 31 de mayo de 2013, lo que
supone una rentabilidad neta anual positiva del +1,00%.

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.

Para la valoracioén de activos de renta fija con dificultad de obtencién de precios de mercado se procede al
calculo del diferencial de rentabilidad respecto a una emisidén soberana de méxima calidad crediticia de [a misma
divisa y con vencimiento y cupon similares, y se referencia diariamente la rentabilidad de las dos emisiones, con
recalculo periadico del diferencial.

Los forwards de divisa se valoran en funcidn del tipo de cambio spot y de los puntos swap de mercado a 1, 2, 3,
6 y 12 meses, interpolando linealmente entre los extremos del intervalo en que se encuentre el vencimiento de la
operacion.

Uso de instrumentos financieres por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidon y desarrolio.

Adguisicién de acciones propias

No aplicable.
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GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A.,
en su reunién celebrada el 27 de marzo de 2014, han formulado las cuentas anuales de GVC Gaesco Renta
Valor, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, el estado de cambios en €l
patrimonio neto, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de fiujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anuat terminade en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2013, que junto
a esta diligencia estan extendidas en 26 folios de papel timbrado, clase 8%, numeros OL7257527 a OL7257552,
ambos incluidos.

4
Barcelona, 27 de marzo de 2014

Presidente;

D. Pere Sitja Miquel

D. Aquilino Mata Mier D. Josep-Nargis Arderiu Freixa




