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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracidn de GVC Gaesco Geslidn, Sociedad Gestora de Instituciones Inversién Colectiva, S.A.U. (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del pafrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2
de la memoria adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del
Fondo libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigenie en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimicntos de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incotrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de precedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inclnida la
valoracién de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene e¢n cuenta el confrol interno relevante para la formulacién por parte de los
administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia
de dicho control interno. Una auditorfa también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y
de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacién de la presentacion de las
cuentas anuales tomadas en su conjumnto. ’

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion
"y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos’y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el ¢itado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

O0L9711551

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31412-2013 {*}

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIQ ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

33.858.916,15

11.769.894,32

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 33.858.916,15 11.769.894,32
parficipes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 33.271.004,18 11.598.389,52
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 33.809.572,90 11.858.838,35 {Acciones propias) - -
Deudores 159.3298,58 4.32512 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 30.872.535,97 10.125.020,66 Otras aportaciones de sccios - -
Cartera interior 20.154.364,50 7.101.770,11 Resultado del ejercicio 587.91187 177.871,37

Valores representativos de deuda 7.913.588,99 3.661.200,11 (Dividendo a cuenta) - (7.368,57)

Instrumentos de patrimonio 176.700,00 70.57G,00 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic

Instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Deposites en EECC 12.064.065,51 3.370.000,00

Derivados - - PASIVO RO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 10.513.004,13 2.965.901,49 Deudas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda 3.985.449,66 1.128.219,43 Pasivos por impuesto diferido “ -

instrumentos de patrimonic 4.465.921,50 142201524

Instituciones de Inversién Colectiva 2.061.632,97 415.666,82 | PASIVO CORRIENTE 50.656,75 88.944,03

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo E -

Derivados - - Deudas a corto plazo N -

Otros - - Acreedores 50.656,75 88.944,03
Intereses de la cartera de inversién 205.167,24 57.349,06 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivadas - -

Periodificaciones - - Pertodificaciones - -
Tesoreria 2.877.707,35 1.729.482 57

TOTAL ACTIVO 33,909.572,90 11.858.838,35 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 33.809.572,90 11.858.838,35
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por cperaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidas en préstamo porfallC

Valores apertados come garantia por la 1IG

Valores recibidos en garantia per la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales & compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alalIC 1.992,39 -

Gastos de Perscnal - -

Otros gastos de explotacion (316.729,52) {43.049,24)
Camisidn de gestion (287.364,92) (36.066,86)
Comisién depositario (23.032,72) (2.911,37)
Ingreso/gasto por compensacion compartimente - -

Otros (6.331,88) (4.071,01)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (314.737,13) (43.049,24)
Ingresos financieros 567.625,96 73.100,15
Gastos financieros - -
Variacion del valor razenable en instrumentos financieros 358.925,80 148.763,34

Por operaciones de la cartera interior - 132.881,62 23.910,16

Por operaciones de [a cartera exterior 226.044,18 124.853,18

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {17.964,16) 853,30

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (409,43) {356,086)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (17.554,73) 1.209,85

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIEROQ 908.587,60 222.717,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 593.850,47 179.668,05
Impuesto sobre beneficios (5.938,50) (1,796,68)
RESULTADO DEL EJERCICIO 587.911,97 177.871,37

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2014 2013 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 587.911,97 | 177.871,37

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

587.911,87 | 177.871,37

Total de ingresos y gastos recenocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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LASE 87
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"

GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseiia del Fondo

GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyo el 5 de abril de 2013. El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando ias Ultimas modificaciones introducidas por [a Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 9).

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

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publice para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondog, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la sifuacidn 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
informacién de cuestiones medioambientales.

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

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a 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).

Con fecha 17 de noviembre de 2014, la Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizd, a solicitud de GVC
Gaesco Gestion, SGIIC, S.A,, como entidad gestora, y de Banco de Sabadell, S.A., como entidad depositaria, la
fusion por absorcion de Moderade Renta Fija, Fondo de Inversién por GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de
Inversion. La mencionada fusién se ha hecho efectiva el 16 de diciembre de 2014.
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros coniables def Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resuliados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacidn del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la

elaboracion de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a [a inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, juntc con la infermacién correspondiente al ejercicio 2014.

Adicionalmente, el Fondo se constituyd el 5 de abril de 2013, por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2013 no refleja un afio completo de actividad.
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d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas 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 comprensian, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

fi Correccién de errores

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

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, 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 e! Fondo en concepte de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, 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 que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

emisar.

+ Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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CLASE 87

» Depédsitos en entidades de crédito (EECC). depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por el Fondo.

« (ftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en Ios epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacidn 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
clasificaciéon contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acurmnuladas cuyoe
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el 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 valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversiGn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de fos 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 come deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre ofros, 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 mantenides 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias®, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores:. recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
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comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconccimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de wvaloracién 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 [os costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, [os 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 actuglizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.iii).
En todo caso, para la determinacidn del valer 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 anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aulin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidon en un mercado
activo y siempre y cuandec 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 cambioc significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidén. En este caso, se reflejaran [as 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 difusores de
informacién, tfransacciones 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 aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valcres representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intarno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piiblica,
incrementade en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momenio de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
dispeonible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemnas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo tos costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos apeortados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frenfe a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ei 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 dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion 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. Sise refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su cosie amortizado.

Tampoco se daran de baja los aclivos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato vy se pierda el derechc a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso 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 active 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 llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Conftabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e insirumentos 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 liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultade por enajenaciones
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 inversidén colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de [a operacidn, aungue se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. l.os importes enfregados
antes de la fecha de gjecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "“Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn ¢ 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, segan su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado 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 fos cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

jii. Adguisicion temporaf de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion 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, segun su naturaleza y por el importe ncminal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic 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 ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de [a liquidacién de la operacién, se regisfran 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 “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financierocs — Resultados por operaciones con derivados” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (acfivo 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 la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pairimonio 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
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

Las parficipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
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 o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al salde del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembalsables atribuidos a participes o accicnistas — 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:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método det
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, come ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirlos por el Fondo.
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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 reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiocnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depédsito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion’
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los cosies 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. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio 0 pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros’,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.f). 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 adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Detericro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que 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, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaforacion, contabte y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
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 reconccimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. 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 impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cariera 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 det 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 fa sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regufarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas 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 [as operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en [as instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupe de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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GLASE 82

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 6.910.192,86
Comprendido entre 1 y 2 afios 104.617,10
Comprendido entre 2 y 3 afios 214.203,04

1.614.876,44
1.127.132,97
1.928.026,24
11.899.048,65

Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 afios

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 6.871 miles de euros comrespondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es EBN Banco de Negocios, S.A.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacioén se
detallan los depédsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Caixa de Credit dels Enginyers, S.C.C. Euro 450.000,00 05/12/2015 0,80%
Caixa de Credit dels Enginyers, 5.C.C. Euro 1.152.962,51 26/06/2015 1,25%
Caixa de Credit dels Enginyers, S.C.C. Euro 150.000,00 26/06/2015 1,25%
Caixa de Crédit dels Enginyers, S.C.C. Furo 5060,000,00 14/11/2015 0,80%
Bankia, S.A. Euro 450.948,00 16/06/2015 1,50%
Bankia, S.A. Euro 450.000,00 13/01/2015 2,00%
Bankia, S.A. Euro 500.000,00 11/02/2015 2,00%
Bankia, S.A. Euro 722.686,00 04/12/2015 0,88%
Bankia, S.A. Euro 571.659,00 05/06/2015 1,50%
Bankia, S.A. Euro 35.000,00 067/06/2015 1,50%
Bankia, S.A. Euro 40.000,00 14/06/2015 1,50%
Bankia, S.A. Euro 1.200.000,00 30/04/2015 1,70%
Bankia, S.A. Euro 454.740,00 29/07/2015 1,45%
Bankia, S.A. Euro 700.000,00 21/07/2015 1,43%
Bankia, S.A. Euro 327.584,00 02/10/2015 0,80%
Caixa Rural de Guissona, S.C.C. Euro 100.000,00 07/07/2015 1,20%
Banco Caminos, S.A. Euro 450.000,00 15/05/2015 1,50%
Banco Caminos, S.A. Euro 498.709,75 12/11/2015 0,80%
Banco Caminos, S.A. Euro 500.000,00 22/08/2015 1,20%
Banco Caminos, S.A. Euro 959.776,25 05/08/2015 1,20%
Banco Caminos, S.A. Euro 1.100.000,00 04/30/2015 1,50%
Banco Caminos, S.A. Euro 250.000,00 13/01/2015 2,00%
Banco Caminos, S.A. Euro 500.000,00 11/02/2015 2,00%
12.064.065,51
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Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo no cumnplia el minime de concentracion del 85% de la inversion en renta
fija definido en el Folleto informativo. Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo se encontraba dentro del plazo legal
establecido para subsanar este hecho. Con posterioridad al cierre del ejercicio el Fondo ha subsanado este
hecho.

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

funcion.
Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la socedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios 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 normatives que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el

Fondo:
e« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o pariicipaciones emitidas por una tnica IC, 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 inversién se base
en la inversién en un Unico fonde. Asimismo, fa inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del pafrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidon en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este timite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio det Fondo. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidén Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocidon del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los 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 patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 256% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidon Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisioén y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal vy al pago 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 podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln case 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 contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emiscr 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.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econédmico se consideran un Onico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida [a inversion 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. Igualmente, no podré tener méas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autcriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
»  Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado ¢ sistema de

negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otfros mecanismos que garanticen su liquidez.
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+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

+ Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligacicnes frente a terceros:

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

contratado.

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

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad 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 inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtn lo establecido en |a normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este capitule del baiance es la siguiente:

Euros

Cuentas ¢n el depositario:

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros

Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros)

2.877.124,96

2.877.124,96

582,39

582,39

2.877.707,35

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

6.___ Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el pafrimonio de! Fondo estaba formalizado por 2 clases de participaciones,
representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio (véase Nota 1).

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

manera:
Euros
31-12-2014 31-12-2013
Clase A Clase B Clase A Clase B

Patrimonio atribuido a participes o
accionistas del Fondo al cierre del 32.551.421,27 1.307.494,88 11.452.935,08 316.959,24
ejercicio
Valor liquidativo de la participacidén 106,51 101,00 103,39 101,00
N° Participantes 305.606,65 12,945,49 110.778,58 3.138,21
N? Participes 885 36 281 14

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstifucion permanente del

ndmero minimo de participes.
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Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, [a direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013 el Fondo ha devengado una comisidn del 1,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fonde y que se satisface mensualmente, para las clases de
participaciones Ay B.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del ,1%, anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa ¢ indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones 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 depésito 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 Folieto.

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

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

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacian pablica periédica del Fondo.

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

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

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asf como en la legislacion vigente.
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Los honorarios relafivos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo fegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situaciodn fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a fas operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 159 y 4 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion 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 inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto §3/2015 que medifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase nota 1). En opinitn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

GVC GAESCO RENTA VALOR, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Deseripcion Euros

EUR | ES0224244063 | R, |MAPFRE [2037-07-24 107.790,62
EUR |ES00000124I2 | PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS S.A.0,30[2015-01-22 | 3.005.172,40
EUR | ES00000122X5 | PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS S.A[0,3012015-01-08 |  140.790,37
EUR |[ES00000123TI | PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS S.A.[0,302015-01-15 | 1.124.477,27
EUR | ES00000123L8 | PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS S.A.|0,30[2015-01-29 | 1.000.000,00
EUR | ES00000120G4 | PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS $.A.0,30[2015-01-08 | 1.600.095,89
EUR |ES0347582001 | R|TECNOCOM SA|6,50[2019-04-08 100.901,08
EUR ES0211839206 |R.|AUDASAM4,7512020-04-01 36.754,19
EUR |ES0211839198 | RJAUDASA|5,2012023-06-26 48.372,08
EUR | XS0273564434 | R |GEN. VALENCIANA|4,00{2016-11-02 104.617,10
EUR | XS0440350816 |R.GEN. VALENCIANA4,3812015-07-16 39.656,93
EUR |ES0313307003 | R|CAJA MADRIDJ3,50[2019-01-17 108.074,32
EUR | ES0305031009 | RJORTIZ CONSTRC Y}7,00[2019-07-03 194.317,96
EUR |[ES0205037007 | R JESTACIONAMIENTO|6,882021-07-23 201.827,41
EUR |ES0305039002 | RJAUDAX ENERGIA|5,75/2019-07-29 100.751,37
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 7.913.598,99
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS 16.000,00
EUR |ES0115056139 | ACCIONESBOLSAS MERC.ESP 160.700,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 176.700,00
EUR | XS0457172913 | R|FCCI6,50[2020-10-30 198.989,76
EUR | X80562783034 |R|LAFARGE|2018-11-29 292.456,46
EUR | GB0056794497 | PREFERENTES{BRITISH AIRWAYS|6,75(2049-05-12 58.685,08
EUR | XS50760705631 | R|OHL|7,62/2020-03-15 313.649,80
EUR | XS50831389985 |R,TELECOM ITALIA|4,50[2017-09-20 107.465,93
EUR | XS0462994343 | R [PORTUG.TEL.INTF|5,00{2019-11-04 209.773,99
EUR |XS1048307570 |R [LABORATORIOS ALj4,62{2021-04-01 319.332,38
EUR | XS0765621569 | R|JARCELORMITTALJ4,50/2018-03-29 222.629,89
EUR |XS0305093311 | R.JFIAT FINANCE|5,62{2017-06-12 106.737,11
EUR | XS0906420574 | R [FIAT FINANCE|6,62/2018-03-15 166.572,41
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | DECOOAIALVCS | R|MAIN CAP FUND{9,50/2048-03-31 173.213,96
EUR | XS50584389448 | R|JONO FINANCE PLC|11,12[2019-07-15 106.610,86
EUR | X80506591519 | R.|CIRSA FINANCE L|8,75]2018-05-15 154.637,32
EUR | X50457228137 | PREFERENTES/BBVA INTL PREF|8,50[2049-10-21 250.895,66
EUR |FRO011376201 | R./NEXANS|4,2512018-03-19 315.640,36
EUR | DEO0GAI2UDHY | R IDEUTSCHE WOHNEN!0,88/2021-09-08 114.849,08
EUR | XS0953207759 | R.AMPLIFOM SPAJ4,88/2018-07-16 162.226,93
EUR | XS0928189777 | R.INEOS GROUP HOL|6,502018-08-15 98.963,65
EUR | ES0376156008 |R.SA DE OBRAS SER|7,50{2018-12-19 100.874,71
EUR |ES0376156008 |R.SA DE OBRAS SER|7,50/2018-12-19 100.874,71
EUR | X50982712365 |R./PORTAVENTURA EN|7,25]2020-01-12 103.666,22
EUR | XS0449487619 |R.|SG|9,38[2019-09-04 306.703,39
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.985.449,66
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ 178.555,00
EUR | DE0008430026 | ACCIONESMUENCHE RUECK 331.500,00
EUR |FR0000120628 | ACCIONES|AXA 192.030,00
EUR |FRO000121261 | ACCIONES|MICHELIN 376.350,00
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 302.640,00
EUR |IT0000062072 | ACCIONES|ASS. GENERALI 170.000,00
EUR | FR0000120503 | ACCIONES[BOUYGUES 149.900,00
EUR |[NLO000379121 | ACCIONES[RANDSTAD HOLDIN 160.240,00
EUR | DEG005552004 | ACCIONES|DEUTSCHE POST 351.585,00
EUR |IT0003007728 | ACCIONES|TOD'S SPA 180.000,00
EUR |IEOOBOIODT83 | ACCIONES|C&C GROUP PLC 323.428.90
EUR |DE0005810055 | ACCIONES|DEUTSCHE BOERSE 355.320,00
EUR | PTZONOAMOO006 | ACCIONES|NOS SGPS 78.540,00
EUR |CH0043238366 | ACCIONES/ARYZTA AG 95.250,00
EUR |IT0003428445 | ACCIONES|MARR SPA 73.600,00
EUR |FR0006174348 | ACCIONES/BUREAU VERITAS 549.300,00
EUR | NLOOOO852580 | ACCIONESBOSKALIS WESTMI 272.700,00
EUR [IEOOBIWV4493 | ACCIONES|ORIGIN ENTERPRI 15.176,20
EUR |BE0974268972 | ACCIONES/BPOST SA 145.495,00
EUR | DEOOOLED4000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 164.291,40
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.465.921,50
EUR | FRO0T1370980 | L.1.C|LFP RENDEMENT G 199.668,37
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | FR0O010775320 LI.C.|JAXIOM OBLIGATAI 859.664,84
EUR |IE00B520F527 |1I.C.JSALAR FUND PLC 1.002.299,76

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

2.061.632,97
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GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversion

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucién
previsible

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

Renta Variable: Como maximo, tendra una expoesicién en Renta Variable del 15%. Renta variable defensiva, con
dividendo elevado y sostenible en el tiempo.

Deuda High Yield, Gubernamentat y Corporativa: Hasta un 15%.
Depositos diversificados, sin las limitaciones impuestas z las personas fisicas; Hastaun  40%.

Préstamos, Fondos, Deuda Hibrida y otros: Hasta un 30%.

No habra restricciones de rating, pudiendo invertir en cualquier emision que se considere interesanie. El objetivo
es huscar valor, y esto se encuentra en aquellos activos gue, segiin fundamentales, estan baratos.El Fondo
podra operar con instrumentos financieros derivades, negociados en mercados organizados con finalidad de
inversion.

El ejercicio bursatil 2014 ha reilejado dos comportamientos bien diferenciados a lo large del afio. Si durante el
primer semestre las Bolsas continuaron con la senda alcista de meses anteriores, a lo largo de [a segunda mitad
de ejercicio la volatilidad volvié a recordar tiempos pasados, poniendo a prueba en mas de una ocasion el pulso
de los inversores. A nivel de mercados, las Bolsas estadounidenses despidieron el afio en zona de maximos
histdricos recogiendo la fuerte recuperacién de su economia y la buena salud financiera de sus compafiias. Mas
pobres fueron los retornos en las plazas europeas. A pesar de que las cuentas de las empresas sorprendieron
de forma positiva trimestre a trimestre, quedaron a un segunde plano ante los reincidentes ruidos geopoliticos
{Grecia, Ucrania) y los datos macroecondmicos {politica monetaria del BCE, baja inflacion, etc.) que centraron
gran parte de la atencion de los inversores.

Punto y aparte merecen los dos grandes mercados que han revertido hacia sus fundamentales: materias primas
y divisas. El indice de materias primas CRB, el cual recoge una cesta con las 22 principales commodities,
continud retrocediendo posiciones por cuarto afio consecutivo, registrando el precic del petrdleo una caida del
46% en los 0ftimos 6 meses. Del mismoe modo, el cruce euro/délar intensificd su camino hacia los 1,17$ segin
su PPA, registrando el euro en 2014 un descenso del 16% frente al billete verde hasta los 1,213 a cierre de

gjercicio.
En el mercado de renta fija la sobrevaloracion, Iejos de remitir, se vio incrementada en la Deuda Publica con

mejor calidad crediticia. La rentabilidad del bono aleman a 10 afios siguid su senda descendente hasta niveles
minimos del 0,54% a finales de afio.

El mercado de Renta Fija doméstice registré un afio favorable, el Tesoro Publico vio cdmo sus costes de
financiacién se iban reduciendo significativamente trimestre a trimestre, de forma que la TIR del bono a 10 afios
a final de afio se situd por debajo del 2%. El descenso en el tipo de interés doméstico se debid tanto a la
evolucion a la baja de los tipos de interés a targo plazo de referencias con mayor calificacion crediticia (Deuda
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alemana) asi como al estrechamiento de las primas de riesgo frente a la misma, gue al iniciar 2015 se situaba
justo por debajo de los 100 puntos basicos. En 2014, la agencia S&P también revisd al alza la calificacion
crediticia de la Deuda espafiola desde BBB- a BBB.

Durante el ejercicio no se han realizado operaciones con derivados .

El valor liquidativo ha pasado de 103,3844 a 31-12-2013 a 106,3187 a 31-12-2014, lo que supone una
rentabilidad neta anual positiva del +2,84%.

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.

Para la valoracion de actives de renta fija con dificultad de obtencién de precios de mercado se procede al
caleulo del diferencial de rentabilidad respecto a una emisidn soberana de maxima calidad crediticia de la misma
divisa y con vencimiento y cupdn similares, y se referencia diariamente la rentabilidad de fas dos emisiones, con
recalculo periddico del diferencial.

Los forwards de divisa se valoran en funcion 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 gue se encuentre el vencimiento de la

operacion.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (vease Nota 4) estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003,de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva y desarrollados por ef Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional de
Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio,
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resedar distinte de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversién

Formulacién de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., para hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales e informe de
gestion correspondientes al ejercicio 2014 de GVC Gaesco Renta Valor, Fondo de Inversidon por e! Consejo de
Administracion de la citada sociedad gestora de dicho fondo en su reunién del dia 27 de marzo de 2015, los
Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales
e irforme de gestién, que se compone de 27 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion
QL9711551 a OL9711577, ambas inclusive, mas esta hoja nlimero OL9711578, figurando Ia firma de cada uno
de los Consejeros a continuacion de la presente diligencia.

Barcelona, 27 ua/marzo de 2015

Presidente

D. Pere Sitja Miquel

b .
“.Consgjeros:
D. Aquilino Mata Mier D. Josep-Nargjs Arderiu Freixa
i




