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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance at 31 de diciembre de 2012,
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 su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
s expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa, que
requiere el examen, mediante la realizacién de prucbas 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, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacidn.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera det Fondo al 31 de diciembre de
2012, 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 v criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del gjercicio 2012 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
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuvales
del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisidon de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L4075503

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-20141 (1) PATRIMOMIO Y PASIVD 31-12-2012 31-12-2011 ()
ACTIVO M0 CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 7.908.701,15 T.243.401,30
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables atribuidos a 7.908.701,15 7.243.401,30
participes o accionistas
inmovitizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de use propic - - Parlicipes 6.850.173,48 7.844 688,38
Mebiliarie y enseres - - Prima de emision - B
Activos por impuesto diferido - - Reservas 216.231,08 216.231,08
ACTIVO CORRIENTE 7.925,896,13 7.305.785,43 {Acciones propias) - -
Deudores 202.248,81 93.392.82 Resuitades de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 6.940.180,59 7.162.002,58 QOtras apeortaciones de socios - -
Cartera interior 2.317.985,38 5.326.036,95 Resultado del ejercicio 742.296,61 (B27.518,15)

Valores representativos de deuds 72.598,69 907.2862,77 {Dividenda 2 cuenta) - -

instrumentes de patrmonio 2.245.066,69 4418.774,18 | Ajustes por cambios de wvalor en - .

inmovilizado material de uso propio

instituclones de inversién Colectiva - - QOtro patrimonio atribuido - -

Depbsitos en EECC - -

Darivados - - PASIVO NO CORRIENTE “ "

Otros - ~ Provisiones a large plazo - -
Cartera extetior 4.622.183,90 1.835.920,70 Deudas a fargo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido - -

stumenios de patrimonic 4.622.183,90 1.835.920,70
Instiuciones de inversisn Colecliva - - PASIVDO CORRIENTE 17.194,98 62.394,13
Depésites en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Daudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 17.194,98 62.384,13
intereses de la garlera de Inversién 1,31 44,93 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - B Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 783.466,73 50.400,03
TOTAL ACTIVG 7.925.896,13 1.305,795,43 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 7.925.886,13 7.305.795,43

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 571.387,50 378.760,00

Compromisos por operaciones largas de 571.387 .50 376.760,00
dervades

Compromisos por opersciones corias de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.6508.516,41 2.513.204.87

Valores cadidos en préstame porla {IC - -

Vailores aportados como garantia por ia IIC - -

Valores recibides en garantia porla liC - -

Capital nominal no suserito ni en circulacion - -
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 2.598.516,41 2513.294,87

Otros . -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.168.903,91 2.693.054,87

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

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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CLASE 8-

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCGIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 ] 2011 (1

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la RC . . -

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacién {165.335,38} §173.218,83)
Comisidn de gestidn {148.895,21) (155.583,55)
Comision depositaric (9.491,29) (3.918,61)
Ingreso/gasto por compensacién compadimento - -

Otros {6.548,88) {7.716,37)
Amortizacién del Inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Dsterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {165.335,38) {173.218,53)
Ingresos financieros 234.794,71 302.594,98
Gastos financieros (705,31} 11.269,50)
Variacién del valor razonable en Instrumentos financieros B834.686,20 1670.827,68)

Por operaciones de la cartera Interior 215.441,64 {500.811,39)

Por operaciones de la cartera exterior 619.244,56 (170.016,29)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambia - . -
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (161.143,61) (284.757,42)

Deterioros . - |

Resutiados por operaciones de la cartera interior (132.842,31) {91.385,46)

Resuitados por operaciones de la carters exterior (62.794,30) | {99.724,46)

Resultados por operaciones con derivados 34.593.00 {93.687,50)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERD 907.631,89 {654.298,62)
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 742.206,61 {827.518,15)
Impueste sobre benaficios - -
RESULTADC DEL EJERCICIO 742.206,61 {827.518,18)

("} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 8°

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en e} patrimonio neto correspoendientes a los efercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A} Esiados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011;

Euros
2012 2011 ("}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 742.286,61 | (B27.518,15)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o acclonistas - . -
Total transferancias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias B -
Total de ingresos y gastos reconocidos 742.206,61 | (B27.518,15)

{*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a sfactos comparativos.
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CLASE 8-

Gesconsult Crecimiento, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

Gesconsult Crecimiento, Fondo de Inversin (en adelants, af Fondo) se constituyd el 21 de mayo de 1990 bajo la
denominacién de Fonnebursa, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con facha 19 de febrero de 1992 el Fondo cambi6
su denominacién por la de Patrofondo, Fondo de Inversidn Mobiliaria, con fecha 5 de febrerg de 2004 por la de
Patrofondo, Fondo de Inversidn y, finalmente, con fecha 24 de febrero de 2004 el Fondo cambié su
denominacién por ia actual. Et Fondo se encuentra sujeto a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciores de Inversidn Colectiva, en lo dispussto en el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de jutio, por el que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimearo 183.

£1 objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionartos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada ia actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de. naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados det mismo. Par
este motive ne se incluyen desgloses especificos en ia presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacidn de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra regisirado y a disposicién
del plblico en el registro correspondiente de [z Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 10 de febrerc de 2012, ol Fondo ha modificado su politica de inversion al dejar de tomar como
referencia el comportamiento del indice General de la Bolsa de Madrid por ef de los indices Eurostoxx50 y
EONIA.

Segln se indica en ta Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, S.A.
Socledad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad pertenaciente al Grupo Finconsull -
Gesconsuit,

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

OL4075507
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CLASE 8*

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formutan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es ef establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sohre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacién, para las insfituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comerclo, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad vy normativa legal
especifica que |e resulta de aplicacién, de forma gue muestran fa imagen fiel del patrimonio vy de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa facha.

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

b} Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos v
compromisos que figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacidn del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
ef futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en su
casc, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Comparacion de ia informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2012.
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CLASE 8

d} Agrupacién de parfidas

Determinadas partidas detf 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en fas correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el efercicic 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011,

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales det Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado jos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los actives financiercs se desglosan a efecios de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
halance:

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable cor 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 cuenia, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen fa naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Institucionas de Inversidén Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantieng en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en ei 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 ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi come impories correspondientes a otras
operaclones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ inversiones morosas, dudosas o en iitigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimianto total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade 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 cualguier concepio diferente a los anteriores osterte el Fondo frente a
terceros. La otalidad de los deudores se clasifican a efsctos de valoracidén como “Partidas a cobrar”,
las pérdidas por deterioroe de las "Partidas a cobrar” asi come su reversién, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respeciivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pidblicas y los importes pendientes de pago por
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, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de fransaccidn directamente atribuibles a
la operacidn. Posterionmente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en &l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, sl al efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Activos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion expliciles directamente
atribuibles a 1a operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Infereses de ja cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valeran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar sl
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambioc medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierrs, ufilizando &l mereado més representativo por volumen de
negociacién.

- Vaiores no admitidos aln a cotizacidon: su valor rezonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de vaiores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores represeniativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma censistente. En el case de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precie de |a transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios ¢ tigos de
inferés y primas de resgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercade activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su taso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particuiar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomande como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias facitas, netas de impussios, que hubieran
side identificadas y calcutadas en el momentc de la adquisicion, ¥ gque subsistan en el momento de la
valaracidn.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es et valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utifizar4 el ditime valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversidn libre, IIC de lIC de inversion libre ¢ HIC extranjeras similares, segin
los articutos 73y 74 del Real Decreo 1.082/2012, se ulilizan, 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 que ef mercado no sea
suficienfemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercades regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracion adecuados vy reconccidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisitn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconacimiento y valoracion de los pasivos financieros

{.0s pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitas y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia sn contrario serd el precie de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriorments, ios pasivos se
valoran por su cosie amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efective. No
obstants, si el efecto de no actualizar los flujos de efectiva no es significativo, aquelias partidas cuye importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaceién direstamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccidn en que se pudiera Incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

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




0L4075313

GLASE 67

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a ferceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

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

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8i se retienen sustancizlmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacién de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlogos —, ef activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financleros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su case, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a IC” ¢
“Valores aportados como garantia por |a tIC?, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

De acuerdo con lo antericr, 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 Hevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del batance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e insfrumentos de pafrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacidn, rmientras que las operacionss de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el rasultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
da instrumentos financieros — Resultados por operaciones de fa cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de Instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de fa operacidn, aungue se desconozca el nimero de paricipaciones o
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acclones a asignar, La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de fa contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal cormprometide.

En fos epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, def balance, hasta la fecha de su liguidacion,

iii. Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representatives de deuda” de fa carera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean los insfrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en & momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturateza y por el imperte nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos finencieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuercla de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrgpartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su figuidacion,
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En aquellos casos en que el contrato de futuros preserte una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardh en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por aperaciones con derlvados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciongs sobre valores, si la opcitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedandoe excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en &l epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe *Tesoreria”
def balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, 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 cariera de inversion” def balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participacionss en que se encuentra dividide su
patrimonio, 8e registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcidén del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de naviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del halance.

El resuitado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que nc vaya a ser distribuido en dividendos

{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido & participes o accionistas —
Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” det 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 gasios:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieres devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconccen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
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tipe de interés efectivo, a excepeion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en et momento efective 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 cusnta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibides de otras socledades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el deracho a
percibirlos por el Fondo.

if. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolse se regisiran, en su caso, en el eplgrafe “Comisionss de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectaments, se ragistran, en su caso, en el epigrafe ‘Comisiones
refrocedidas a la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lLas comisiones de gestion, de depdsito asl como otros gasfos de gestion necesarios para el
desenvolvimiente del Fondo se reglstran segin su naturaleza, en el eplgrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intsrmediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos fi nancneros” de [a cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Varlacion del valor razonable en instrumentos financiercs

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El Empuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y esta constituido por ¢l gasto o ingreso por ef 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
liquidacicnes fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las péardidas fiscales, y no teniendo en cuenta [as retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementes patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias termporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por Impuesto diferide en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ei 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 impuesio 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 as normas tributarias, se produciran fos correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de |a fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
rapreseniativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo 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 case de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa vatoracion (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La socledad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una polftica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en Ia
ejecucion de las distinfas funciones dentrc de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionalmente la socledad
gestora deberd disponer de un procedimiente interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, ios informes periodicos registrados en la
Comisidén Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vincutadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
&l grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Cartera de inversiones financieras

El detaile de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes "Depodsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién”™ se incluye como
Anexe, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuds, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior 2 1 afio _ 72.808,69
72.898,69

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fonde mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromise:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futures comprados : 571.387,50
Total i 571.387,50

Al 31 de diciembre de 2012, 1a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ef Fondo
tenfan un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe "Deutlores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 47 miles de euros {38 miles de
suros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2012, por importe de 52
miles de euros el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en Ja fecha de
liquidacidn. :

En el eplgrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2011, se inclufa, por importe de 46 miles de auros,
el saido correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en ta fecha de liquidacion.

L.os valores vy activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, 1o estan en
Banco Caminos, 8.A. o en trdmite 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 fas opsraciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidates legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.
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Gestién del riesgo:

la gestidn de los riesgos financieros que Hleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controfar la exposicién a las variaciones en fos tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por la scciedad gestora, A continuacién se indican los principates cosficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IfC, no podré superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversidn en un dnico fondo.
Asimismo, la inversién fotal en IC mencionadas en el artfculo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de jullo, no podré superar el 30% det! patrimonio del Fondo,

»  Limite general a la inversion en valorss cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio def Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en ef folleto v en toda publicacidn de
promocion del Fondo dsberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tisne intencidn de invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que ef Fondo pueda inveriir hasta ef 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articule 50.2.b) del Reat Decrsto 1.082/2012,
sera necesarlo que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes v que fa inverstén en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo, Quedaréd ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficienternente los compromisos de |2 emisién y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y 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 podré superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

«  Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacién 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 caso podrén superar ef 10% de! patrimonic del
Fondo.
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La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% de! patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimanio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
amisof.

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmisién.

Queda prehibida la 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 més del 2% de su

patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra tener méas dsl
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

*  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones vy participaciones de HC de inversién fibre y de HC de 1IC de inversion libre
espanolas.

« Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

»  Coeficiente de liquidez:

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

»  Obligaciones frenie a terceros:

El Fondo podrd 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 & un mes, o por adguisicidn
de aclivos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en &l perfodo de liquidacion de la operacidn 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 per la socledad gestora:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fonde en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ef mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los {imites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de tiquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores ds baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado voiumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fonda, ias inversiones podrian quedar privadas de liguidez. 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 garartizar fos reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientas adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn 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 inversion en activos denominados en divisas distintas def euro conlieva un
riesgo por Jas fluctuaciones de los tipos de cambio.

~ - Riesgo de precic de acciones o indices bursétiles: fa inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllgvar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en fa normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la compasicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Caminos, 5.A. (cuentas en euros) 783.466,73
783.466,73

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
e gjercicio 2012 un tipo de inferés anual medio det 0,75%.
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8. Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por paricipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valor nominat y que confieren a sus propletarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y\2011, el calculo det valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2012 | 31-12-2011

I’atg‘xmomo at‘ribtfn_io a participes o accionistas del Fondo 7.908.701,15 7.243.401,30
al cierre del ejercicio
Valor Hquidativo de la participacién 15,53 14,07
N°® Participaciones 509.307,24 514.707,24
N° Participes 502 521

Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo fa reconstitucidn permanente del
nimere minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2012, Mutualidad General de Previsién Sociaf de la Abogacia mantenia una participacion
significativa del 24,11% del patrimenio del Fondo.

7. Otros yastos de explotacién

Segin se indica en ta Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gesfora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comisidn del 2,00% anual,
calculada sobre ¢l patrimonio diario del Fondo vy que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,1275% anual calculada sobre
el patrimenio diario del Fondo durante fos ejercicios 2012 v 2011, que se satisface mansualmente.

£l porcentaje directa o indirectamente aplicade en concepte de comision de gestion y depsito sobre [a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al
Grupo Finconsult - Gesconsult, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestién y depdsite gue soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su casc, en
insituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupe Finconsult -
Gesconsult, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/896/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta Iz Ley de Instituciones da inversian Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciongs realizadas lo han side en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caricter previo a la remisién a la Comisién Nacional def Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn plblica periodica del Fondo.

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

8. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio det Fonda,
bien directamente o a fravés de una entidad participants, conservando en todo case la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembalsos cump]en con los procedimientos establecidos en &l folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2012 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuates del Fondo, por un
importe de & miles de euros (5 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ef Fondo no tenia ninglin importe significativo pendignte de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2011 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los Impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.,

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance s& recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antariores por importe de 103 y 56 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, et Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
Gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agoste, Infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
lvs periodes impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en ef caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho gjercicios, en determinadas condiciones,

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo def epigrafe “Otras cuentas de orden- Pérdidas fiscales a compensar’ no
recogia la compensacidon de las pérdidas fiscales comespondientes al ejercicio 2011.

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

8. __Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significative no descrite en las notas
anteriores. .
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Anexo: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

GESCONSULT CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeién Euros

EUR | REPOILETRAS DEL TESOROJ|0,65/2013-01-02 72.898,69
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 72.898,69
EUR | DERECHOS|REPSOL 6.006,00
EUR | ACCIONES|Accs. Bolsas y Mercados 88.560,00
EUR { ACCIONES|Ac. Tecnicas Reunidas 350.534,24
EUR { ACCIONES|B.POPULAR 6,45
EUR | ACCIONES|Enagas 242.100,00
EUR | ACCIONES|INDITEX 316.500,00
EUR | ACCIONES|BSCH 549.000,00
EUR | ACCIONESIREPSOL 169.355,00
EUR | ACCIONES|BBVA 278.400,00
EUR [ ACCIONES|CA.F. 214.635,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de pafrimonio 2.245.096,69
EUR | ACCIONES|Allianz AG 293.440,00
EUR | ACCIONES|Semapa Sociedades 142.250,00
EUR | ACCIONES|Fiat SpA 198.120,00
EUUR | ACCIONES|Adidas - Salomon 201.990,00
EUR | ACCIONES|THALES 262.450,00
EUR | ACCIONES|Anheuser-Busch Companies, knc. 472.013,20
EUR | ACCIONES|VOLKSWAGEN 499.235,00
EUR | ACCIONES|Pinault - Printemps 149.582,70
EUR [ ACCIONES|Total 8.A 515.907,25
EUR | ACCIONES|Casine Guichard 216.300,00
EUR | ACCIONES|BNP 170.340,00
EUR [ ACCIONES|Axa 367.125,00
EUR ACCIONES|Sanofi - Synthelabo 178.475,00
EUR | ACCIONES|Valeo SA 167.475,75
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Divisa Descripeidén Euros
EUR | ACCIONESISAP - AG 364.140,00
EUR | ACCIONES|Louis Vuitton 423.340,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.622.183,90
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Gesconsult Crecimiento, Fondo de Inversion

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evoiucion de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible
El afio 2012 ha tenido dos partes muy diferenciadas:

La primera, que llega hasta finales de julio (concretamente hasta las declaraciones del presidente del Banco
Central Europec) en las que el I1bex35 cedia un 25.65% y la prima de rlesgo espafiola se situd en fos 530 puntos
basicos.

Las principales razones que explican o anterior son las siguientes:

1.~ Dudas sobre una posible salida de Grecia del euro (elecciones generales, incumplimientos de déficit pablico,
etc)

2.- Dudas sobre la viabilidad de parie def sistema bancario espafiol y sobre el impacto real del sector inmobiliario
en sus cuentas de resultados.

3.- Incapacidad por parle del Estado Espafiol de recapitalizar por si sélo al sector bancaric. Se reconoce la
necesidad de contar con ayuda externa para afrontar lo anterior.

4.- Défickt pliblico espafiol de 2011 mas alto de lo inicialmente previsto e incredulidad sobre &l cumplimiento de
tos ohjetivos marcados para este afio v fos que vienen.

5.- Reiteradas bajadas del rating de Espafia e Italia por parte de las agencias de calificacion.
6.- Rebajas de las expectativas de crecimiento a nivel global.

Y una segunda parte, que ha supussto una fuerte apreciacién del mercado espafiol (desde el 28 de julio un
+23.4% hasta finales de 2012) y una reduccion de ta prima de riesgo {394 puntos basicos a cierre de afio).

Bajo nuestro punto de vista, las razones que explican gran parte de este cambic de tendencia son las siguientes:
1.- Respaldo del Banco Central Europeo (agosto 2012).

2.- Rumores sobre posibles alargamientos para ef cumplimiento de los objetivos del déficit (3% en 2016 frente a
2014)

3.-Aprobacion de un nuevo paguete de ayuda a Grecia sin recurrir a fa quita {noviembre 2012).
4. Prohibicion de opsrar con cortos sobre fodo el mercado espafiol.

5.-Concesion y llegada de los 41.000 millones de euros de inyeccidn a parte del sisiema financiero espafiol
{noviembre/diclembre 2012)
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6.-Mejora de la Balanza por Cuenta Corriente.

7 .- Recomendaciones de inversion en Espafia por parte de grandes bancos mundiales {(HSBC, Barclays, Morgan
Stanley o Goldman Sachs) y medios de comunicacion angiosajones.

Con todo, el Ibex35 no pude acabar en positivo en el conjunto del afio, cerrande con una cajda del 4.6%, hecho
que contrasta con las fuertes revalorizaciones de los comparables eurcpeos: Dax aleman +29%, Eurostoxx50
+13.7% y Cac francés un +15.2%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucidn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la Comisién Nacional det
Mercado de Valores) asi como 2 la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos despueés del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memcria.
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrellade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Gesconsult, 3.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, D. Raimundo Pérez-Herndndez Ruiz-Falcé, para hacer constar que {odos
los miembros det Consejo de Administracién de ta Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto
g informe de gestion de los Fondos de inversidn detallados en el Anexe | y gestionados por Gesconsult, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, firmando todos y cada une de los sefores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 21 de marzo de 2013
El Secretario consejero
——

Fdo.: D. Raimundo Pérez-Herndndez Ruiz Falcod

El Presidente del Consejo de Administracion

74&% 3

Fdo . Juan Llad6 Fernandez<Urrutia
.\/,

Conssjeros:

.

Diia. Clara Lladd Gargiax D. ﬁrfﬁ\omo }Mayoiga Sanchez

B. Alfonso de Gregorio Merine /Mosé‘Moreno Pérez

C"Y-\.‘&{/Lw\c}_\:"mauﬁ ‘;Lr R P 1
D. Thaddeus M. Kearney™"" B. Jerdnimo Sanz Valdés

Hea,

e
D\i%grja Zamacola Ballestero




ANEXO |

Gesconsult Corto Plazo, F.I. Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
OL4075399 a 0L4075424

Gesconsult Conservador, F.I. Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
0L4075297 a 014075321

Gesconsult Crecimiento, F.I. Folios papel timbrado de la Clase 8%, niimeros del
0L4075503 a 0L4075528

Gesconsult Ledn Valores Mixto Flexible, F.1.

(anteriormente denominado Gesconsult Renta 01108 Papel timbrado de la Clase 82, nimeros del

Variable Flexible, F.1.) 0L4097170 a 0L4007197

Gesconsult Renta Fija Flexible, F . Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
J 0L4075633 a 0L4075658

Gesconsult Renta Variable, F.I. Folios papel timbrado de la Clase 89, nimeros del
(1. 4075707 a OL4075730

Gesconsult Talento, F.1. Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del

0L4075778 a 0L4075800




