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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de GVC Gaesco Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, Sociedad Andnima:

Hemos auditado las cuentas anuales de GVC GAESCO EUROPA, FONDO DE INVERSION, que
comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacién de las
cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al
Fondo (que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el irabajo 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
evaluacion 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 opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥ de la situacién financiera de GVC GAESCO EURQOPA,
FONDO DE INVERSION, al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, llamamos la atencion respecto de lo sefialado en la Nota
12 de la memoria adjunta, donde se indica que, con fecha 17 de enero de 2014 se ha procedido a la
publicacién y comunicaciéon de la autorizacion por parte de la Comision Nacional del Mercado de
Valores de la fusién por absorcién de CAHISPA EUROPA, FONDO DE INVERSION por GVC GAESCO
EUROPA, FONDO DE INVERSION, como fondo absorbente. Con fecha 27 de febrero de 2014, se
calculé y aprobé la ecuacidén de canje definitiva.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GVC Gaesco Europa, F.I.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

0L6461255

ACTIVO

2013

2012

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

23 279 325,77
262 482,21

21329 556,73

14 144 048,69
230 143,85

12 886 694,78

Cartera interior

1798 571,63

1029 710,00

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Cartera exterior

1798 571,63

19 530 985,10

1029 710,00

11 856 984,78

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

19 530 985,10

1 687 286,83

11 856 984,78

1027 210,08

TOTAL ACTIVO

23 279 325,77

14 144 048,69
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GVC Gaesco Europa, F.l.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

0L6461256

PATRIMONIO Y PASIVO

2013

2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

22 507 546,57

22 507 546,57

13 472 206,59

13 472 206,59

15574 214,98
524 771,99
2610 886,00

3797 673,60

771 779,20

771 779,20

7 400 824,18
524 771,99
2610 886,00

2026 724,42

671 842,10

671 842,10

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

23 279 325,77

14 144 048,69

CUENTAS DE ORDEN

2013

2012

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la |IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

28 604 276,20

28 604 276,20

32 401 949,80

32 401 949,80

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

28 604 276,20

32 401 949,80
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GVC Gaesco Europa, F.I.

OL6461237

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

2013 2012

= 124,88

(396 429.48) (277 259,26)
(375 722,67) (262 022,23)
(16 692,88) (11 645,28)
(4 013,93) (3 591,75)

(396 429,48)

(277 134,38)

Ingresos financieros 472 526,80 396 517,98
Gastos financieros (129,57) (69,97)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3 273 827,36 2 101 669,34
Por operaciones de la cartera interior 446 793,27 136 230,39
Por operaciones de la cartera exterior 2 827 034,09 1 965 438,95
Por operaciones con derivados = -
Otros - -
Diferencias de cambio (4 661,48) (12 740,58)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 452 539,97 718 482,03
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (2 458,25) (2 793,60)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (9 531,40) 110 858,60
Resultados por operaciones con derivados 464 529,62 610 417,03
Otros = -
Resultado financiero 4194 103,08 3 203 858,80
Resultado antes de impuestos 3797 673,60 2926 724,42
Impuesto sobre beneficios = -
RESULTADO DEL EJERCICIO 3 797 673,60 2926 724,42
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CLASE 87

GVC Gaesco Europa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

GVC GAESCO EUROPA, FI, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Barcelona el
31 de marzo de 1998. Tiene su domicilio social en Calle Doctor Ferran 3-5, Barcelona.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 8 de junio de 1998 con el
numero 1.474, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversién
a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos

La gestion y administracién del Fondo esta encomendada a GVC Gaesco Gestién,
Sociedad Andnima, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
sociedad participada al 100% por GVC Gaesco Holding S.L., siendo la Entidad
Depositaria del Fondo Banco de Sabadell, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de Vvigilancia, supervision, custodia vy
administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA 596/2008,
de 5 de marzo. '

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa
que le son aplicables son los siguientes:

2 Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion “Fondo de Inversion Mobiliaria (F.I.M) y sus diferentes
variantes, por “Fondo de Inversion” (F.1.).
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CLASE 82

GVC Gaesco Europa, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 eurcs, y en
el caso de los compartimentos no serd menor de 60.000 euros, disponiendo de
un plazo de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el
registro de la C.N.M.V., para alcanzar el patrimonio minimo mencionado.

. El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

® Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afo, durante el
cual podran continuar operando como tales.

e 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 ejercicio de esta funcién.

® Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideraciéon, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

U El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestiéon del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2013 y 2012 la comision de gestion ha
sido del 2,25%.
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CLASE 82

GVC Gaesco Europa, F.l

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

b)

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.
En los ejercicios 2013 y 2012 la comisién de depositaria ha sido del 0,10%.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe
de las participaciones reembolsadas.

Por otra parte el fondo percibe devoluciones de comisiones de otras Sociedades
Gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversion gestionados por éstas
ultimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre otros
conceptos, en el epigrafe de “comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion
Colectiva® de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. Durante el gjercicio 2013 no
se ha registrado comisiones devueltas de otras Sociedades Gestoras.

Durante el ejercicio 2012 dichas comisiones ascendieron a 124,88 euros.

Gestion del riesgo

La palitica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.IN.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

1. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera. Implica que un activo financiero que forme parte de la
cartera pueda verse sometido a alteraciones en su valor de mercado. De la
misma forma las variaciones del activo financiero provocaran oscilaciones en el
valor liquidativo de la lIC.
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0L6461263

GVC Gaesco Europa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiénte al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Este riesgo se valora a nivel de la IIC mediante el cémputo diario del VAR a 10
sesiones al 99% de nivel de confianza. Ello implica que se mide cual es la caida
maxima que puede esperarse del valor liquidativo en dos semanas. La Unidad
de Control de Riesgos monitoriza diariamente esta cifra y se evalla su idoneidad
respecto a la politica de inversion de la IIC. Se utiliza la tecnologia del VAR por
Mixtura de Normales.

Fundamentalmente el riesgo de mercado deriva de tres factores diversos:

a)

Riesgo de precios: En activos de renta variable, por ejemplo, se produce

una negociacién centinuada en los mercados bursatiles que provoca una
variaciéon de sus cotizaciones. En aquellas 1ICs cuya politica de inversién
posibilite la inversion en este tipo de activos existira necesariamente el
riesgo de que estos precios varien y con ello el valor liquidativo de la IIC.

Los propios folletos de las IICs, establecen un limite maximo para la
inversién en este tipo de activos. El control de este riesgo se efectua, dentro
de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que valida
tanto la inversién global de este tipo de activos como las propias variaciones
de precios a nivel individual.

Riesgo de tipos de interés: En activos de renta fija, por ejemplo, la variacion
de los tipos de interés provoca una variacion en el calculo del valor actual
de los flujos de caja futuros, de forma que modificaciones de los tipos de
interés generan variaciones en la valoracion de estos activos. La
sensibilidad de valoracién de los activos respecto a la variacién de los tipos
de interés se denomina duracién. A mayor plazo de vencimiento, mayor es
esta sensibilidad o duracién.

Los propios folletos de las 1ICs, establecen un limite maximo para la
inversion en este tipo de activos, bien en término de duracion de la cartera o
de los diferentes activos en particular, bien en términos de vencimiento. El
control de este riesgo se efectla, dentro de la Sociedad Gestora, por la
Unidad de Control de Riesgos, que valida tanto la duracion de este tipo de
activos como el total de la cartera, y su total sometimiento a la politica de
inversion de la IIC, como las propias variaciones de la valoracién a nivel
individual.
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CLASE 8-

GVC Gaesco Europa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Riesgo de tipo de cambio: Las carteras de las lIC pueden invertir, en funcién
de lo establecido en su politica de inversion, en activos emitidos en una
divisa distinta a la del euro. Las oscilaciones del tipo de cambio de estas
divisas respecto al euro, provocaran una variacion en la valoracién de estos
activos.

Los propios folletos de las lICs, establecen un limite maximo para la
inversion en divisas distintas al euro. El control de este riesgo se efectua,
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto que el porcentaje de inversion en estos activos no supere el
establecido por los folletos de la IIC, como las propias variaciones de
valoracién a nivel individual.

2. Riesgo de crédito: se ftrata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad. En activos de renta fija, por
ejemplo, existe una entidad, el emisor, que es el responsable de satisfacer en el
futuro unos flujos de caja determinados. Existe la posibilidad de que este Emisor
pueda entrar en situaciones concursales o similares que le impidan en el futuro
poder hacer frente a esos flujos de caja. Este riesgo, que el Emisor no cumpla
sus obligaciones, recibe el nombre de riesgo de crédito. Estas entidades
emisoras estan controladas por las denominadas Agencias de Rating, que
emiten unas calificaciones donde se expresa, a juicio de dichas Agencias, la
posicién de Emisor, de cara a poder hacer frente a los flujos de caja de cada una
de las emisiones. Estas calificaciones, graduadas en una escala propietaria de
cada una de las Agencias, expresan la mayor o menos probabilidad de impago
que pueda haber. En diversas IIC existe un rating minimo que deben de tener las
emisiones que se adquieran, y habitualmente un porcentaje maximo en el que se
pueda invertir por debajo de un determinado nivel.

Los propios folletos de las IICs, establecen estos Ratings minimos o estos
porcentajes maximos a invertir por debajo de un determinado nivel. El control de
este riesgo se efectua, dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control
de Riesgos, que valida el rating de las emisiones adquiridas, y que computa el
porcentaje que significan del total del patrimonio de la IIC, para verificar el
cumplimiento del folleto.

10



O0L6461265 i

CLASE 82

GVC Gaesco Europa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

3. Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera. En ocasiones puede ocurrir que
las posiciones que se mantengan en un determinado activo sean muy grandes !
en relacion al volumen que de ese activo se negocia diariamente en los E
mercados. En este supuesto en el caso de tener que vender ese activo podria :
implicar bien un descenso importante de su precio para poder enajenarlo, bien
disponer de un periodo largo de tiempo para efectuar la venta sin presionar los
precios a la baja.

La Unidad de Control de Riesgos, efectia un analisis de profundidad de mercado
en el que determina el numero de dias que se necesitarian, en funcion del
numero medio de titulos que se negocie en un dia en los mercados, para vender
la totalidad de la posicion. Se realiza a nivel de cada valor individual, y también
para el conjunto de la cartera, determinando entonces el niumero de dias que
requeriria una hipotética liquidacién total de la cartera.

En el analisis de fodos estos riesgos existe un triple control:

La Unidad de Control de Riesgos: que diariamente monitoriza estos riesgos y los
reporta a los departamentos implicados.

La Unidad de Control de Sistemas: A la cual reporta la Unidad de Control de
Riesgos las conclusiones de sus analisis diarios.

El Consejo de Administracion: al cual reporta la Unidad de Control de Sistemas
con caracter trimestral, el resumen de las incidencias que pudieran haberse
detectado.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para confrolar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de
los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicién a dichos riesgos.
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2.

a)

b)

Bases de presentacién de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el Consejo
de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que
seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual entré en vigor con fecha 31 de
diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No
existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2013, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido medificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.
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d) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si las hubiera. Aln cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2013
y 2012,
Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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c)

d)

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro de! valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

® Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién.
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, utilizacién de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se
define como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos
de interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o
margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de
la emisién, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera
el valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento
de la valoracién.

o Depésitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en
entidades de credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la

inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, seguin
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 3/1998 de la C.N.M.V., derogada por la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la C.N.M.V.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicion v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.
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9)

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operacicnes de la cartera interior o
exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

QOperaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacioén.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantenia posiciones abiertas en
cartera de derivados.

Cesidén de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento
de la cesion y hasta la fecha de cancelacién, en la cuenta de "Valores cedidos en
préstamo por la Institucion de Inversion Colectiva” de las cuentas de orden.

Dichos valores continuan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencimiento de |la operacién imputédndose a la cuenta de resultados de acuerdo al tipo
de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacion se

reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de devolverlos,
reconociendo la modificacion del valor en la cuenta de resultados.

18



0L6461273

CLASE 82

GVC Gaesco Europa, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

)

K)

Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacién
y hasta el momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato, en los
epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de "Compromisos
por operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden, segun su naturaleza y
por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los cobros o pagos
asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados" de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance de situacién, segun
corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados” o de "Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segtin su
saldo, del balance de situacién, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo
de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V.
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m)

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo
de "Participes" de pasivo del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el numero de participaciones suscritas
o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que
media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance de situacién del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".
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4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Depositos de garantia - =
Administraciones Publicas deudoras 229 384,97 209 723,50
Operaciones pendientes de liquidar 33 097,24 20 420,35

262 482,21 230 143,85

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se
desglosa tal y como sigue:

2013 2012
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 195 712,56 201 877,76
Hacienda Publica deudores ejercicios anteriores 33 672,41 7 845,74
229 384,97 209 723,50

El capitulo de “Hacienda Puablica deudora ejercicios anteriores” recoge, principalmente, el
importe de las retenciones practicadas en origen sobre intereses y otros rendimientos de
capital mobiliario en ejercicios anteriores.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Operaciones pendientes de liquidar 645 068,10 623 433,01
Reembolsos pendientes de pago 80 374,03 7 100,96
Otros 46 337,07 41 308,13

771 779,20 671 842,10

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2013 y 2012, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipe de activo, al 31 de diciembre de 2013y
2012 se muestra a continuacion:

2013 2012
Cartera interior 1798 571,63 1029 710,00
Instrumentos de patrimonio 1798 571,63 1029 710,00

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

19 530 985,10

11 856 984,78

19 530 985,10

11 856 984,78

21 329 556,73

12 886 694,78

En los Anexos [ y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A.

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situacién
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el

Fondo en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

A 31 de diciembre del 2013 y 2012 el Fondo no tiene saldo denominado en monedas
diferentes al euro.
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8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2013 2012
Patrimonio atribuido a participes 22 507 546,57 13 472 206,59
Numero de participaciones emitidas 5586 822,23 4 104 880,84
Valor liquidativo por participacion 4,03 3,28
Ndmero de participes 1194 988

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2013 y 2012 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen participaciones significativas.
9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Pérdidas fiscales a compensar 28 604 276,20 32 401 949,80
28 604 276,20 32 401 949,80
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, modificado
por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a
la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de
30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un
tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de participes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003, modificada por la Ley 31/2011 y sucesivas
modificaciones.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios, a excepcién de la compensacién
de las bases imponibles negativas correspondientes a ejercicios anteriores.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre
de 2013, asciende a 28.604.276,20 euros. Dicho importe tiene compensada la base
imponible del ejercicio 2013.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién de
cuatro afos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los Gltimos
cuatro ejercicios.

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

11. Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periodicos incluyen, segun lo
establecido en la Circular 4/2008, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidon Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, asciende a 3 miles de euros en
ambos ejercicios.

12. Hechos Posteriores

Con fecha 12 de julio de 2013, la CNMV ha resuelto autorizar, a solicitud de GVC GAESCO
GESTION, SGIIC, S.A., como entidad Gestora, y de BANCO DE SABADELL, S.A., como
entidad Depositaria, la fusién por absorcion de CAHISPA EUROPA, Fl por GVC GAESCO
EUROPA, FI.

El Proyecto de Fusion se encuentra depositado en la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores. La carta informativa en la que se detalla la informacién adecuada y exacta sobre la
fusion fue remitida a los participes de los Fondos afectos con fecha 17 de enero de 2014.

Con fecha 27 de febrero de 2014, se calcula y aprueba la ecuacién de canje definitiva,

siendo de 14,0219407495 participaciones del Fondo GVC GAESCO EUROPA, F.I. por cada
participacién del Fondo CAHISPA EUROPA, F.I.
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GVC Gaesco Europa, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2013

GVC GAESCO EUROPA, F.I. es un fondo de inversion que invierte en renta variable
europea. El indice bursatil de referencia es el D.J. Europe Stoxx, que engloba a mas de 600
empresas, seleccionadas entre las mas importantes de Europa, las cuales son altamente
representativas de fodos los sectores econémicos. Es un fondo que va a estar
permanentemente invertido con un minimo del 85% en renta variable. Su vocacién es
maximizar el capital final de los participes a medio plazo. Para la politica de inversién se
utilizan técnicas cuantitativas dirigidas a detectar aquellos titulos que estan cotizando con un
mayor descuento respecto a su valor por fundamentales, a efectos de sobreponderarlos en
la cartera. Podra invertir en instrumentos derivados negociados en mercados organizados y
O.T.C. con finalidad de cobertura e inversién.

Es un fondo autorizado por la C.N.M.V. el dia 8 de junio de 1.998, fecha en la que se
iniciaron las inversiones.

Durante el afio 2013, se han producido unas fuertes alzas en los mercados de renta variable
de todo el mundo. Si bien los parques bursatiles empezaron el afio subiendo hasta
mediados de mayo y de cediendo posiciones en el ultimo tramo del primer semestre.
Durante la segunda parte del afio los mercados de renta variable recuperando cerrando
finalmente el ejercicio 2013 con un balance positivo por segundo afio consecutivo.
Analizando las rentabilidades registradas en las principales zonas geogréficas, el indice
mundial MSCI se anoté un +24,1%, el estadounidense S&P500 un +29,6% marcando
nuevos maximos historicos, el europeo EuroStoxx50 un +17,9%, el japonés Nikkei225 lideréd
las alzas con un +56,7%, mientras que el global de mercados emergente MSCI registré una
caida del -4,98% afectando en gran medida por el descenso de las materias primas; todos
en divisa original.

El potencial bursatil que estaba latente y el descuento fundamental que existia en los
mercados se ha cerrado en parte. Las buenas cifras macroeconémicas 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 procedentes de todo el mundo. Los temores al efecto que
el tappering pudiera tener, que se cotizaron especialmente en el mes de junio, cedieron, y
hubo unas fuertes subidas generalizadas con numerosas bolsas alcanzando sus maximos
historicos como la norteamericana o la alemana. Las grandes empresas multinacionales no
han estado ajenas a este proceso, aunque se ha vivido aln con mayor intensidad en las
small caps.
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GVC Gaesco Europa, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2013

Entendemos que unicamente un grupo de bolsas, las norteamericanas, han alcanzado la
correcta valoracion en el afio 2013, por lo cual, pese a las fuertes subidas siguen existiendo,
a finales de afio, importantes descuentos de valoracién en la gran mayoria de bolsas
mundiales, con lo cual estimamos que este proceso tendrd continuidad en el afio 2014, con
lo cual mantendremos muy elevados los porcentajes de inversion. Entendemos que estamos
en medio de un proceso de cierre de descuentos, que podria prolongarse, y tal vez
culminarse, a lo largo del préximo ejercicio.

El fuerte crecimiento de los beneficios empresariales, la existencia aln de muy importantes
descuentos fundamentales y unos flujos monetarios incesantes dirigidos a los mercados de
renta variable son los tres pilares sobre los que sustenta esta subida bursatil. A nuestro
juicio todos ellos siguen intactos, y su regularizacion se encuentra Unicamente a medio
camino. Las grandes empresas podrian estar especialmente favorecidas por este proceso
en el afio 2014. Concentramos nuestra cartera en las bolsas de maximo descuento
fundamental, Europa, Japén, y Emergentes.

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con
derivados: futuros sobre EuroStoxx, opciones sobre acciones. Las operaciones con
derivados han proporcionado un un resultado global positivo en euros de +464.529 62

El valor liquidativo ha pasado de 3,2810 a 31-12-2012 a 4,0287 a 31-12-2013, lo que
supone una rentabilidad neta anual positiva del +22,79%.

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.

Evolucion de mercados

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos
de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha
Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.
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Informe de gestion del ejercicio 2013

Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2013 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la Memoria.

Hechos postericres

Con fecha 12 de julio de 2013, la CNMV ha resuelto autorizar, a solicitud de GVC GAESCO
GESTION, SGIIC, S.A., como entidad Gestora, y de BANCO DE SABADELL, S.A., como
entidad Depositaria, la fusién por absorcion de CAHISPA EUROPA, FI por GVC GAESCO
EUROPA, FL.

El Proyecto de Fusién se encuentra depositado en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. La carta informativa en la que se detalla la informacién adecuada y exacta sobre la
fusion fue remitida a los participes de los Fondos afectos con fecha 17 de enero de 2014.

Con fecha 27 de febrero de 2014, se calcula y aprueba la ecuacién de canje definitiva,

siendo de 14,0219407495 participaciones del Fondo GVC GAESCO EUROPA, F.I. por cada
participacion del Fondo CAHISPA EUROPA, F.I.
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GVC Gaesco Europa, F.l.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de GVC Gaesco Gestidn, Sociedad Anénima, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, en fecha 27 de marzo de 2014, y en
cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe
de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2013 de
GVC GAESCO EUROPA, Fl, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance de situacion al 31 de diciembre de 2013, Cuenta de pérdidas y ganancias y
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013.

c) Informjdé gestion del ejercicio 2013
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