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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fon Fineco Gestion, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de GHC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) -en adelante, Sociedad Gestora-:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
la memeoria correspondientes al ejercicio 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 patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
contro! interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo
libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control 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 funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de
la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas
anuales tomadas en su conjunto,

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

Deloitte, 5 L inscrita en 2l Registro Marcantil de Madrid, torno 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962, C.LE: 8-79104469.
Doiricilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Opinion

En nuestra opimién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién 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 aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién
del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Sé présenta, unica y-exclusivamente; d efectos comparatives.
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Las Notas 1 a 9 descritas en' la Memoria adjunta forman parte. integrante:
de ia cuenta de. pérdidas y ganancias correspondlente al ejercicio anual terminado el 31 de diciémbre de 2014.
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‘Esta oS! e camblos £eniel patnrnomo neto correspondlentes a los ejerclcms anuales termmados el 31 de
‘dtc1e tbre.de 2014 y_2013 . ; . .

A) Estaci S de iNgresos ¥, § “aj_:StO_S' reconocidos:gorrespornidientes a. los éj_é'réiinS antiales -téfrﬁiﬁﬁd'o's'"el_ 3
de dlClembre e2014y201 B ) T e T

Euros

2914 ‘\ 2013(*)

pérdid _,ygananc.as e S ' ' 305713400 3.188.17690 |

| _:__Resultado de la: cuenta d

Total mgresos ¥ gastos |mputados d:rectamente en e1 patnmomo atribuido a particlpes Q accmmstas RS

Tot_ transferenclas ala cuenta de pérdldas ¥ ganancms . B -

- Total de mgresos ygastos reconocn.os e - . . '3;_(?61}735;00; 3,188.176,90

: (’)_'?Sé_‘ presenta; Gnica y: exclusivamente; & efectos comparativos.
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/FON FINECO GESTION, VE-QN;Q\ DE_'I‘I&_\’IVE'RSQI()N*

ntra SUJeto“a Io dl'spuesto eirla Ley 35/2003 de 4 de i
) : srando Jas Ultimas modificaciones: |ntrodUC|das por Ia Ley 22!2014
-de' 12 de ‘nowembre y ‘en’ Ia restante noma iva aphcable (Vease Nota 9) .

. El Fondo ﬁ\g‘u _a‘-inscnta €n el reglstro admlnlstratlvo especn" co de. Ia COIT]IS!OI’I Nacmnal del Mercado de Valores‘
‘cor-&l.atimero 1,854, en la categona de no armomzados conforme: a la ‘definicién- estableuda én el amcuio 13
del Rea[ Decreto 1 082/2012

El objeto ‘del’ Fondo s la captacmn de fondos; blenes o derechos del publlco para gestlonarlos [ 1nvertrrlos en
bienies, derechos; valores u-otros: |nstrumentos i inancieros 0. nig, s;empre que el; reridimiento. del i g
establezca en funcm de los: resu!’tados colectlvos Dada la actividad a’ la, que-se dedica el Fondo, el mismo-no
tiene.. Tesp nsabilidades, gastos actives, provnslones o contmgenclas de- naturaleza med:oamblental que
pudleran ser |'gh;ﬁcat|vos en relaclon cone 'at.nmonlo la sitéacion financiera y. Ios resultados-del mismo, Por’
este motlvo o $e incluyen ‘desgloses. especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto ala
mformacqon de: cuestlones medioambientales.

L& pohtlca de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado.y a disposicion
del plblico en & registro correspendiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Taly como se md:ca enel folleto, el Forido fiene un objetwo de rentabilidad no garantizado; en consecuencia, no
tiene garant:a de un. fercero, por 1o que ni el capital nila rentabllldad estan. garaniizados. El-Fohdo establece:
estrategias pé "dicas €on un horizonte. temporal comprendido: entre & y 12 meses, El Ob]etIVO anuial det Fondo
conisiste en buscar uha rentabilidad de en tome af 4% por encima de las Letras. del Tesoro Et fondo estara
expuesto a: posmtes caidas bursatiles. .

Segun sg mdlca enla Nota 7, la gestion y administracion. de la Sociedad estan encomendadas a GIIC Fineco,
Sociedad. Gestora de’ Instituciones de Inversion Colettiva, S.A. (Sociedad. Unipérsonal), Al 31 de diciembre de
2014- ¥y ,__013 esta entidad pertenece al Grupo Kutxabank del quée es enttdad domlnante Kutxabank SA,

Los valores mobmarlos estan bajo la custodia: de Santander Securltles Servlces SA. (Grupo Santander) entigad
‘deposﬂana dei Fondo (vease Nota-4). -

Con fecha 20 de oc‘tubre de. 2014 se- produjo la sustitucion efectiva de Santander Investment S A {Gripo
© Santanders, por - Santander Secuiities Services, S.A..(Grupo: Santander) como entidad depositaria-del Fondo. -
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‘2. _Bases de presentacién de las cuentas anvales

b): Pnnclpws contables

En Ia‘preparacmn de Ias cuentas anuales se han segmdo los prlnc:lplos contab[es y normas de valoramon

p
el futuro obllguen a mod:f carias (a[ alza oala baja) en Ios prommos ejercwlos o que se reallzarla en-su
caso, de forma prospectlva de. acuerdo con la normatlva contable en. v;gor

En. {odo ‘¢asg, las iriversiones det Fondo cuaEqutera que sea su politica de inversion, estan sijetas & las
fluctuacmnes del mércado y otrog riesgos. inherentes a la inversion en. valores- (véase Nota 4), lo. que puede
provocar que el valor Ilqusdatlvo dela partlmpacmn fluctie tanto al alza como'a la baja.

c) -Compa'ra.‘ciénf:-dé- ia infor,macio':n

: La nformamén contentda en -estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta tnica ¥
exc us”am te aefectos comparatlvos junto ‘con Ia informacion correspondlente al ejetcicio 2014..

dj. Agrupac: n de pamdas

‘ Determinadas partidas del balance de la cuenta de perdldas Y gananmas y del estado: de cambios en el
patrlmomo neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, i bien, en determinados
casog, se ha |nciu1do informacion desagregada en las correspondientes notas. de la memoria:



g Cfasn‘" cac.fon de Ios actl os f nanc:ems

Los‘ actwos ﬁnanmeros & desglosan a efectos de presentacion y valorac;on en Eos mgwentes eplgrafes del‘"

balance

Tesorerla este’ epl : fe mciuye en su caso, las cuéentas o depos:tos ala wsta:.destlnados a. dar
_..cumpllmlento al coef icien é.-l;qﬂidez,*ya sea en 'el depo:sita'[io,s cﬂ_én'do és(e- seauna entida’d .d.é 'crédit'c:‘-,..,‘

~-apoﬁadés

. Cartera de;i mvers:ones financieras; se compone en su caso, de los siguientes epigrafes, deSQIDsados en
* cartera interior ¥ cartera exterior: L& totalidad de estos eplgrafes se clasifican a efectos de. vaioracuon
como “Actlvos financieros a valor razonab]e cofi camblos €n pérdidas ¥ gananmas

o V_alores ‘fepresentativos de deuda obhgacmnes y demas valores que supongan una deuda para
’ s emlsor que devengan ung remuneracmn con51stente en un |nteres |mpi|c:|to 0 exphmto

que sea eI su1eto emisor.

. Instrumentos de patnmomo instrumentos financiéros emitidos por. ctras entidades; tales corio
. accaones y cuotas pamc:lpatwas que tienen [a naturaleza de insttumentos: de capital para el
_emisor

o "-Ins’ntucnones de’ Inversnon Colectwa mcluye et su caso, las parhcnpac;ones en ofras Instxtucnones
‘ de Inversmn Colectiva.

! sitos en- entldades de crédito (EECC) depos&tos que el Fondo mantiene en. entidades de
. credlto a excepcaon de los saldos gue se recogen en el eplgrafe “Tesoreria’.

N 4883380 ¢
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- 3-Der|vados incluye; entre otros, et....valor razenable de Ios contratos de futuros i forwards, eI valor
razonable de’ Eas ‘primas pagadas por warrants: y-opciones: compradas y €l valor razorable de los
o 4 -permuta financiera gue el Forido tiene contratados, asi _orho los. denvados |mpI|c1tos
o '| corpor{ dos en S caso en 16s productos estructurados mantemdos por ¢l Fondo

de mstrumento ﬁnancuems =E __enoros” de la cuenta de perd:das ¥ gananmas
if. Clasn" Gcacion de fos pasrvos f nancreros

Los pasn.ros financieros se. desgiosan a efectos ‘de-presentacion y valoracion én los Sigmentes eplgrafes del
balance;

- Deudas a Iargolcor’to plazo recoge en su caso, las deudas contraldas con tefceros. por préstamos
récibidos y-otros débitgs, asi-como deudas con entidades de ciédito. Se clasifican a efectos de valaracion
cqmo "De,bltps y pamdas a pag_ar”

- Derwados ‘ingluye; éntre otros €l vaior razonable de los conttatos de futuros: y forwards, el valor
razohable de las: pnmas cobradas por warrants vendidos y opgionés ‘emitidas v & vaior razonable de los
_contratos dé permuta financiera que el Fondo tiene contratados; asi como los derivados: implicitos
incorporados, en su caso, en. los; productos estructurados mantenidos por el Fondo: Sé ‘clasifican a
‘efectos de su valoracion como “Paswos ﬁnanc&eros a valor razonable ‘con cambios en perdldas Y
ganancsas

= Paswos financieros: recoge en su caso; paswos distintos de derivados. que han sido clasificados a
,efectos de ‘su vanracmn come “Pasivos cieros. a vator razonabie con cambios en pérdidas v
) ganancxas tales come paswos por venta de valores reC|b|dos en prestarno '

':'1

- "Acreedores Tecoge, - en-su’ caso cuentas a pagar y débitos, que- no deban ser cIasn‘icados én otros

- epigr fes _incluidas las cuéntas con las Administraciones Piiblicas y los importes pendientes de: pago: por
comisiones de gestion y deposrto Se dasifican a efecios de va!oramin cOmo “Debltos y partidas a
pagar"
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b) Re;:ﬂ;jnot:jimiéhto y va"'lbracién de los activos y~paéiiros financieros

e Reconoc mfento ¥ valomc:o de Ios act:vos ﬁnanc:eros

Los ac:tlvos f nanmeros clasrfcados a efectos de valoracubn oomci,

“Pamdas a. cobrar" ¥ Ios_ actlvos

Instrumentos de patrlmonro cotlzados su valor razon ble es el walor de. mercado d e,resuﬁa de aplzcar &l
cambio oficial de cierre. de  refere &i- existe, o inmediato habit -anterior,. o &l cambio medio
ponderado i no existlera prec:|o oficial de C|erre utlllzando et mercado MAS representatlvo por volumen de-

'negoclac:on

-~ Valores no admltrdos aln 4 cotlzacmn sSu. valor razonable s calculd medsante fos. camblos que resultan de
cot:zacmnes de valores similares de Ta misma. éntidad procedentes de emlswnes antenores teniendo,. en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cot:zados su valor razonable es el precio de cohzar:lon en um mercado‘
icki 5|empre i puando éste: se o enga de forma consustente En el caso de que no esté cﬂsponible un

precl

que rio haya ab|do un camblo sngntf catwo en Ias c:|r unstanmas economlcas desde el momento de la
transaccion; En este caso, se reﬂejaran Ias nuevas cond,. ones utlllzando curna referencla prec:os 0 tlpos de

o8 representatwos de deuda no cottzados su' valor razonable es el precm que igusla el rendlmlento
de 1a’ inversion a los tlpos de inferés de mercado wgentes en cada momento. dg la deuda pablica,
mcrementado en na prima.o margen determlnada en el momento de la adqmsmon de Jos valores
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- Instrurne tos de patnmomo no cotlzados. su valor razanable s’ calcula-,tomando como referenc_;;a el vaior

o

mtcsalmente por su' valor razonable (que salvo e\ndenc:la en. con rarlo sera el precm de Ia transaccnon),
mtegrando Ios oostes de transaccmn d:rectamente atnbmb!es ala operacmn Postenormente Ios paswos se

6. espera pagar en un plazo mfenor aun afo ss valoran a su yvalor ndrmnal

Los paswos fir nancleros clasifit cados a-efectos de vaioracmn como “Paswos ﬁnanmeros a valor razongble con
camblos Bhi perdldas y ganancaas sé valoran inicialmente por su “valor razotiable’ (que saivo evidernicia en’
contrarlo séra’glprecio de la- transaccwn) ;ncluyendo los costes de transaccion dlrectamente atribuibles a la
operacmn Postenormente los paswos se valoran por sir valor razonable, -sin deducnr los costes dé.
'transacclon én. que se pudlera ineurrir en ‘su.baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonab!e se
imputan en: la cuenta de perdldas y gananmas (vease apartado 3.g.iii). '

en el caso-de la i nanma_clon ‘por ver_;ta de valores, recibidos én préstamo y paswos surgidos-por
e de actlvos adquiridos temporalmente 0. actwos apor‘tados en garantia, se atendera, en su-
"caso | valor razonable dé los activos: a . recomprar. para’ hacér frente -a.la devolucmn detl. prestamo 0

restitu cion de'los: actlvos adqu:ndos ble _itemporalmente o blen aportados ern garantla

c) Baj'a‘ def béla'nce d_e -lds' acﬁms y pasivos ﬁnan'cieros':-

El tratamiento contable de las transferenc:as de activos financieros esté condicioriado porla forma eh que sé
traspasan a tetceros los riesgos y beneficios aseciados a los activos que se transfieren:
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Sl Ios rles s ;y benef' cios se. traspasan sustanmalmente a terceros - caso de las venias, |ncond|c|onales

“Valdres aportad 9% ‘Comi garantla por Ia IIC“ respectt\'ramente en cuentas de orden del balanoe- '

3. Sinise transﬁeren ni-se retlenen sustanmalmente los rtesgos ¥ beneﬂcms asociados al actwo ﬁnancnerq* .
‘transferldo esie se dara de baja cuando no se hublese retenido-el control del mismo. :

De: acuerdo con Eo antenor Ios actlvos ﬁj_‘ ncieros. so!o se dan: de baja del balance cuando se han extmgu:do
Ios flujos de efectlvo que generan o cuando se har transfendo sustanmalmente a térceros los riesgos y
beneficios que: llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja déi-balance
cuando se-han extlngwdo las obhgauones gue generan o cuanhdo se adqu;eren

dj Cdntabiliza'cién. de operaciones
i Coh:pféfvgnté -de valores al contado

Cuando emsten operaciones con derivadds e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de

contratacmn m:entras que las operacmnes de valores representatlvos de deuda y- operaciones del mercado-

de-divis . se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudanen el epigrafe “Cartera de

inversiones-financieras” interior o exterior, segun: corrésponda, del actwo del balance, seguin su naturaleza y

el resultado de las operacu)nes de venta se reglstra en-el eplgrafe “Deterioro ¥ resultado por enajenaciones.
de: 1nstrumentos financiefos ~ Resultados por operacmnes dela cartera interior {6 extenor) de Ia cuenta de-

perdldas y gananmas -

No. obstante e el caso de compraventa de mstltucmnes de mversmn colectlva 58 entiende como dla de
EJecucm' el de conf rmacmn de la operacién, aungue ‘se desconozca el nimero de- participaciones- o
accion SH asignar. La operac:lon Ao se'valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los lmportes entregados _
antes de lafecha de e;ecumon se contablllzan en su caso;,.en el eplgrafe' “Deudores del balance '
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Sompraventa de valores aplazo

i, Adqu:s:cron tempoml de actrvos

Cua' do emsten adq U smones temporales de actlvos (o] adqwsw:mnes con pacto der retrocesmn se reglstran
en eprgrafe "Valores - ‘epr' ntatlvos de:. deuda dé la cartera mt rior 0" exterlor del balance )
lndependlentemente.de cua!es s n~ios :nstrumenlos subyacentes a Ios que haga referencla

Lasdif rencnas de: va1or razonable - que suqan enlas adqmsmones temporales de actlvos, s€ |mputan ala
cuenta de perd:das y ganarncias, en su.caso, €n gl epigrafe “Variacion. del valor razonable en instrumentos
finahcieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. ';COn‘tratos de' futuros, opciones y warrants y otros dén’yadbs.

Cuando existen operacmnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran.en el momento. de
Sy eon taclon Y hasta ¢l momiento del cierre de la pasicion o el vencimiento del’ contrato.en: los- eplgrafes
"Com misos por operaciones Iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de denvados -
de Ias cuentas de orden, sedin su naturaleza y por el importe nominal comproretida;

Las’ pnmas pagadas {cobradas) para el gjercicio. de las opciones y warrants se. registran por su valor
razonable-en-los. epigrafes "Derlvados de la cartera mtencr o exterior del &ctivo (o paswo) del balance, en la
fecha de ejecumon de la operacmn

E n = eplgrafe "Deudores del act:vo del balance se reglstran adicionalmente; los fondos depos;tados en
ooncepto de garantla en-los mercados correspondlentes para poder. realizar operac:ones en los mlsmos.

| s "plgrafes “Detenoro y resultado por ena;enacmnes de |nstrumentos f nanmeros - Resultados por.

contrapartlda de estas cuentas se reglstra en el eplgrafe "Derlvados de la cartera lnterlor 0 exterlor del
actlvo o] de| pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.
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9 igra
'reembolsables atnbundos a part c:pes B- accmmstas Partlc;pes del baiance

Las partn:lpacuones del Fondo s¢ valoran; & efectos de sU suserApeion y reembolso én funcion: del valor
liquidativo correspondlente al ‘asignado por la ermdad bancaria al abono; y a efectos de su reembolso en
funcion del valor-liquidativo: del dia de: su solicitud. Dicho valor Ilqmdatl\fo se caleula de acuerdo con los .
criterios estab!emdos en'la Circular. 6/2008, de 26 de nowembre dela Comision Nacional del Mercado dé
Valores Los importes. correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos. s¢ abonan y cargan,
réspe: tgvamente al epigrafe: “Patrimonio atribuido’ a parhcnpes o acmomstas - Fondos reembelsables
atnbwdos a parhcapes o} accmmstas Pamc:pes ‘del balance.,

Ei resUIta‘do de‘l ejercicib del Fondo, séa bergficio: o pérdida, y gue ric vaya a ser distribuido en dividehdos
{en casg de. beneﬁaos) se imputa al saldo del epigrafe- “Patrimonio atribuido a- participes. o accionistas —
Foridos. reembolsables atribuidos "a: particiges o accnonlstas - Partlmpes del balance. Al-31 de diciembie de
2014‘y 2013 en &l eplgrafe “Patrimonic atribuido ‘a parﬂcspes o atcionistas = Fondos reembblsables
atr:bmdos a parttc:pes o accnonlstas = Resultados de ejercicios antenores se recogen los resultados
0 negativos) que se encontraban pend entes de aphcacmn al 31 de d|c:embre de 2008 ¥ gue sé
: enerado eri gjercicios antenores al ejercacm termlnado en dicha fecha .

d) Rébdhommtento,de .mgre‘s‘os Y. ga‘stOs

Segmdamente se resumen los criterios mas mgmf‘cattvos utilizados, en su caso, por €l Fondo para el
reconocimiento de sus mgresos V. gastOS‘
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i [ngfesos'por‘interesje‘s. ydividendos '

. por suscnpcnones ylo reembolsos de la- cuenta de perdidas y gananmas

Los’ :ngresos . que recabe" el Fondo como consecuencia de la retrocesmn de comisiones prewamente
opor ‘ ner : ndirectamente; se. registran, en’ su caga, en el ep|grafe ComISI___‘neS"
retrocedldas a Ia IIC” de cuenta de perd:das y gananmas

‘Las comlsaones de gestlon cde depos;to asi como otras gastos de gestlén necesanos para el |
desenvolvumnento del- Fondg’ se-.reglstran segun sur naturateza en el epigrafe "Otros gastos de explotaaon
de Ia cuenta de perdldas y: gananmas

Los costes dlrectamente atribuibles a la operatlva con derwados tales comg. corretajes ¥ comisiones
pagadas a intermediarios, se reglstran en su gaso, en el epigrafe “Gastos fir nancleros de la cuénta de
perd:das ¥ ganancias;

iii: Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Los actlvos f inancieros se desglosan en func:lon del reglstro de sus vana(:lones de valor de la 5|gu1ente
MAanera:

~ Gonitratos de opcmnes y warrants: E beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
actwos y-pasivos financieros, realizado-0.no realizado; producido en el ejercmlo se registra en los epigrafes.
“Deterloro y resultado por ena;enacuones de mstrumentos fi nanmeros Y “Varlaclon del vaior razonable en

reglstra las variaciones de valor razonable prodUmdas en eI dla deé su venta respecto a lal valeracaon del dia
anterior en el-e fe “Detenoro ¥ ‘resultado po enajenaciones de. instrumentos financieros”, manteniendo
en eI eplgrafe “Vanamon del valor- razonable -en. instiumeritos ﬁnanc1eros de'la cuenta de perdldas y
gananmas los: resultados previos. de [a valoracin de estos activos, sin que dicho tratam1ento tenga efecto
alguno sobre el patr[monlo ni 'sobre eI resultado del Fondo

10
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o= Resto de mstrumentos f nanmeros El beneficio o pérdida derwado de vanam _ ,s’- el valor razonab!e de. ios

_ Se reconocen contablemente de:¢ cuerdo conet crlterfo de devengo

- h) .'mpuesto sobre benef;cros

E mpuesto sobre. benef cms se cens;dera corno uh gasto a reconocer enla cuenta de perdidas y gananclas
) const:tmde por e! gasto o |ngreso por eI mpuesto cornente y el gasto 0 mgreso por: eI lmpuesto

) d lfertdo

El lmpuesto)comente s corresponde con la. cantldad que sat:sface ei Fondo. como. consecuencna de las-
puésto sobre bene os, consnderando er-su caso; lag deducciones y el derecho
a cnmpensar Eas perdldas ﬁscales y no temendo en cuenta las retencnones ¥ pagos a cuenta .

EI gasto o |ngreso por |mpuesto dlfendo en caso; de que eXISta 56" corresponde con el reconommlento y la
cancelacmn de’'los pasivos y .activos - por |mpuestj diférido, que surgen de las dlferenclas temporarlas'
ong:nadas por’ la diferénte valoramon contable y. fiscal, de los elementos patnmomaies Las diferencias
temporarias :mponlbles dan lugar a paswos “por lmpuesto diferido, mientras que las diferencias femporarias
deducibles y. 168 creditos por deducciories y ventajas fiscales que queden pendlentes de apficar ﬁscalmenfe
dan Iugar & actlvos por |mpuesto dlfendo‘

En caso de que existan derechos a compensar en. ejercicios posterlores por perdldas fi scaies estos no dan
lugar conommlento de un activo por impueste diferido-en nlngun caso y solo se reconaceran medlante la
compensac:on del gasto por |mpuest0 cuanido. el Fondo generé resulfados posntwos Lag perdldas fiscales
e pu Compensarse eh su caso, se reglstran en la cuenta’ "Perdldas i sca[es a compensal” de las
_cuentas de orden del Fondo.

Cuando emsten pasivos por impuesto diferido: se reconocen sienpre. La cuantificacion de dichios pasives se _
realiza - considerando los. tlpos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modlﬁcacmnes en, Ias normas trlbutanas se- produciran Tos comesporidientes ajustes. de valoracion.

i) Tmnsaccrones en moneda extraryera

La moneda funcmnal del, Fondo es el euro. Consecuentemente,‘ todos - Ios saldos y fransaccidnes
denomlnados ‘e monedas dn‘erentes al euro 'se consideran denormnados € moneda extranjera

Cuando existen transaccnones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utlhzando los tipos
de cambio de contado de la fecha de'la transaccion, entendiendo como tipe dé cambio. de contado el mas
representatwo del mercado.de referéncia  la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil antefiér a esa fecha.

11
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'enclas de cambro que se: producen al convertlr Ios saldos denomlnados en m' neda extkranjera ala-

{ nones de mvers:on co!ectlva gestlonadas por entidades pertenecxentes
3 rd del Fondo, el |mporte de los deposrtos y-adquisiciones temporales de activos
mantemdos con el dep05|tano y el |mporte efectlvo por ‘compras ¥ ventas reahzado én. activos emltldos
colocados o asegura gsper-el Grupo dela, soc;edad gestora )

4. :Cartera de lnvers:ones ﬂnancleras '

El detalle de la: cartera dei mversmnes F nanmeras ai 31 de diciembre-de 20714 sin consnderar én su caso, €l saldo
de ios eplgrafes “Depésﬂos en EECC" “Derivados™ & “‘Intereses de la cartera de inversion” se mc!uye comg
Anexo, eI cual forma patte integrante de esta nota.

Al 31 dé-dicierbre-de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los: valores representatlvos de deuda es el

mgunente
Vencimiento : . BEuros _
"Infenora 1 afio | 81.508.506,83
Comprend;do entre 1 ¥ 2 anos . 5.842.296.42|
Total " §7.350.803,25

Al 31 de dlClembre de 2014, enel ep|grafe "Caﬂera Intenor - Valores representatlvos de detda’ del actwo del
balance se mc'[uyén 20. 000 miles de euros correspondtentes a adqutsmiones temporales de actwos (Deuda
Publlca) cuya oontrapane es la entldad deposnarla Asimismo, se incluyen™ 11.414 mlles de eiros:
correspondlentes 4 titulos emifidos por Kutxabank, S:A. (socnedad dominante det Grupo Kutxabank}

12
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31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes bqsicidries.en Easj__cuen‘tas.g_ie‘

Eurps

: .;Compromlsos por operacmnes largas de]

{derivados’ o
Verita de opc1ones “Put‘-‘s __ . 1. 128:021.000,00| -

: :Tﬂtal

; AI 31 'de -d':'lembre de 2014 Ia t' ‘alidad de ias posrctones en cuentas de compromlso mantenldas por eI Fondo
tenlan Uy '_‘-nmmlento :nfenor aI afio” . :

_ AS|m|smo aI 31 de dlc:lembre de 2014 la totalidad del |mporte que eI Fondo tenfa-registrado-eri eI eplgrafe
' ‘“Paswo cornente Derivados del paswo del balance corresponde a posmones denommadas en moneda euro.

- En el epigrafe “Deudore del balanoe se reécogen, al 31 de dlmembre de 2014 7428 miles de. euros (1 648
miles de euros al F.de dlClembre de 2013). depos&tados en concepto de garanitia en los mercados de: derivados;
necesana para poder real:zar operacnones en. Ios misImos.

Los dep’srtos con entidades de credlto se valoran conforme a.lo dlspuesto eh ld Nata 3.bi. A commuac:lon se.
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenldos por el Fondo al 34 de dtmembre de 2014, junto.con
el interés que devengan y st venmmlento .

Tipode |

Entidad Divisa Etiros { Vencimiento | Interés
Banco Bilbad Vizeaya Argentaria, S.A. Furo 10.008.911,86] 06/03/2015 0,90%
|Banco Santander, S.A., Exiro 10.011.423,89|. 20/03/2015 1,00%]
Banco, Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 5.006.107,20] 26/03/2015 0;75%]
Banco Bilbao Vizcaya Argéntaria, S.A. Euro 5.003.772,95] 26/03/2015 | 0,90%
Banco Santandet, S.A. Euro 5.500:000,00] 23/06/2015 1,97%|
Banco- Santander S.A. Euro 5.007.657,48] 23/06/2015 0,70%]
Barkia, S.A. Euro 10.015.81547| 01/07/2015 0,85%
Banco Santander; S.A. Euro . 500.282,39] 27/10/2015 0,50%
~ 51.053.971,24|

tos valeres ¥y actlvos que integran 1a cartera del Fondo. que 50N susceptlbles de estar depositados, lo estar en
Santander Securities Services, S.A. o entramite de deposnto en dicha entidad (veanse Notas 1y 7). Los valores
meblllanos ¥ démas activos- financieros-del Fondo ne pueden pignorarse ni constituirse én_garantia de nlnguna-
clase; salve _pa ervir de.garantia de las operaciones. que ‘el Fondo realice en:los mercados secundarios
oficiales de: denvados y deben estar bajo la-custodia de las entldades Iegalmente habmtadas para el ejercicio de
esta funcion.”
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-Gestron de.' nesgcr

La gestl’n,de Ios rtesgos t’nanmeros que ileva a cabo Ia somedad gestora del Fondo esta dmgtda al

por Ia somedad gestora A contmuacmn se mdncah Ios prlncmales coef mentes normatlvos a fos que esta su;eto el
Fondo :

T e Li’r,r'.i‘i,'tes:,_a.la_" inxgéris_ic'm:.en. ofraslri‘s_ﬁtuc‘r_bhéé de 'Invéfrs_itjn Co_lect‘i\_ta:‘ '

La |nverS|on\en acctones o paltlmpacmnes em 'da .por una u_""ca }IC de las mencwnadas en el amculo

Remo de Espana Cuando se desee superar el Ilmlte derl 35%, en eI folleto y en toda publlcamo ‘de.
"+ "promocion. 'Fond_' debera . hacerse’ constar “en forma’ bign  visible' esta: ¢ircunstancia, y-se
. especificaran los emisores en cuyos valore se tieng intencion dé invertir o se tiene invertido mas del
35% del, patnmonlo Para que el Fondo ‘pueda lnvemr hasta &l 100% de ‘su patnmemo en: valores
efnitidos o avalados por un ente de los. senalados en el arficiio 502, b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se: dwermﬁque al menos, en seis emisionés-diferentes y-que la iriversion en valores
de una misrna emisién no supere. el '30% del activo del Fondo. Quedarg ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en ‘obligaciones emltldas por entidades de crédito que tengan su sede en un
-Estado’ Mietbro de la Unién Europea cuyo importe esté garantlzado por ‘activos gue cubran
sufi uentemente los compromlsos de la emision y que queden afectados de-forma: pn\nleglada al
kreembolso del pnncapai v 'at pago. de los mtereses en &l caso de situacion concursal.del émiscr.” El total
de lag inversiones en este. fipo-de obligaciones en las qué se ‘supere el Iimiite del 5% no podra superar‘
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo economlco se con5|deran un. unico
emlsor.

Los. fondos de inversion de-caracter fir anc:ero o-fondo de inversién no ) armonizados a los que-se Tefiere
ol art:culo 13 del Reglamento de In tituciones. de’ Inversion Colectiva deberan gumplir con todas las
prewsmnes de éste, salvo las sngunentes excepclones :

aj. “En. caso de 1IC que rephquen o reproduzcan B¢ determlnado indice bursatli o de-rentafij ja a que se
ref ere el artlculo 50. 2; d), !a supres:on dei Ilmlte maxmo del 20% se podra amphar hasta el 35%

&l fol!eto y en toda la pubhmdad de'la 1G.
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it .btorgada ala propla mstltuclon pbr un tercero tambo '_
enlos. apartados 3y 4 del art:culo 52, R

LA .Eim'ite"gen'gr;a_! ala inyerSijc'm en'-:-deﬁvadog;;

‘in orporadas en; operamones estructuradas ‘en nmguh caso podran superar el 10%: del __thmo_n_ic del"’
Fondo o : R

La exposacmn al rlesgo de contraparte en derwados OTC'se Ilmlta al 5% del patrlmonlo con carac’cer
-general y.al 10% del‘patnmonlo si Ia contraparte es una entldad de credlto con mertas hmltacmnes :

gue , p
el Fondo tenga en- dlcha entldad no podran E uperar el 35% del patrlmonlo del Fondo

Las poswlones frente aun '|co emlsor en, productos denvados actwos ) lnstrumentos fir nanmeros y -
deposnos que el Fondo tenga en dicha entldad no podran superar el 20% dei patrlmonlo del Fondo

La. ‘eXposicion al rigsgo: de- mercado del act;vo subyacente aspciada a Ia utlllzacwn de mstrumentos-
finaricieres derivados debera tomarse en cherita para el cumphmlento de los hmltes de diversificacion
senalados en 1os articulos 50: 2 51.1 ¥ 51.4 a 516 del Real Decreto 1,082/2012. A tales efectos, se
excluirdn’ los instrumentos defivados Luyo subyacente sea un indice bursat:i o de renta fija que cumpla
con. los requisitos establecidog én el articulo 50.2. d) tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
ﬁnanc:eras y volatlhdad

A estos efectos las erfidades perteneuentes a un mismo grupo ‘égondmico- se considéeran Un anico
emisor. s

»  Limites-a-la inversion en va-lore's' no cotiza'do_s:'

Los valores susceptlbles ‘de ser adqumdos no podran presentar ninguna Ilmltacson a su libre
transmlsmn

Queda prohlblda ia mversmn del Fondo en valores o cotlzados emltldos por entldades penenementes

4% de sd patrlmomo mvertldo en valores ematldos O avalados a entldades pertenecrentes a un mlsmo
grupo. -
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- fir nanmeros en ei pe__odb de Ilqmdac_ ih de la- operacmn que establezca e! mercado donde se hayan:
contratado . - .

Los coeﬂmentes legales anteriores mitigan los siguierites riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, sofr objeto de segunmlento espemf co. por la sociedad gestora.

Rlesgo de crédito-

El nesgo de credito répresenta -las pérdidas que suffiria el Foride en el taso de que alguna’ contraparte
|ncumphese sus obhgacmnes contractuales dé pago con el mismeo. Dicho nesgo se verfa mitigado con los limites
alai lnversmn y concentrac;on de riesgos antes descritos,

Ri’eSgo 'de :’-i}_'-,l uidé’z’

En eI caso de que el Fendo invirtiese- en_valores de baja capitalizacion o en mercados con. una reducida
insio: y limitado volumen dé. contratacion; o inversion. en. otras Instituciones de Inversién Colectiva con
iorala del Fondo las lnverswnes podnan quedar privadas de: quutdez Por- e!lo la, somedad gestora

. Fondo ‘gestiona el riesgo de !lqmdez inhérente a-la. actividad para asegurar el cumphmiento de Ios
coeficientes. de lig '|dez y garantizar los reembolsos-de ios partumpes

Riésgoi:dé-‘mé‘rcédo

El rlesgo de mercado Tepresenta la perdlda en Ias posmones de las instltucmnes de Inversion Colectiva como
consecuengcia de movimientos adversos en los precios, de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pgdnan, ajgmparse_. enlos siguientes:
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s R o.de tlpo de |nteres lai |nversmn en actlvos de renta. fij ja conlleva uin rlesgo de fipo:de mteres cuya

‘ eicmn de tlpos €5 redumda para actwos -a-corto- piazo ¥ elevada para acﬂvos a Iargo plazo -

] de cambro Ia 1nver3|0n en actwos denommados €n di\nsas dlstlntas del euro conlieva un

s ﬂuctuamones de Ios tlpos ‘de’ camblo

Al 31 de ﬁ,iqiem_br‘e-- de 2014, :'Igij:i:jo;r’r‘;posi_cj.éﬁ.del saldo de este. capituto del balarice es la siguiénte:
Euros
Cuentas en:¢l: deposxtarlo _ : o L
Santander Securrtles Semces SAL (cuentas en euros) - 4.042.082,64
Los saldos posmvos de 1as principales cuentas comientes én euros mantenidas por el Fondo har devéngado en
el .ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y ‘figuidable:
mensualmente
6. - Pal_'tlcrlgta__s

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por partlmpacmnes de iguales
caracteristicas representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus: propletaraos

urt derecho de propledad sobre dichg patrifhonio.

Al 3‘1 de dlClerr_Jbre de 2014 y 2013, el caiculo del valer de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Eﬁros ]
e 3 1/12/2014 _31/12/2013

Patm?lomo atrlbuldo a partlcxpes a accmmstas del Fondo 147.220,940, 51 1L 01 4 390 71|

al cierre del ejercicio _ o :
:Valor qmdatwo de Ja partlmpaclén TS, 32 T " 17,90]
N Pamc1pac1ones 8 034 243,721 6 201, 576 611

N° Participes 1. 159 883 _
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3. _Supe

N 4883395 ¢

a, tlene por db]éto la concrecwn y desarrollo de Tas
n custodla ¥ admln;stracmn de las entldades deposrtanas de fas- Ensmumones &
de’ Inversmn Colectwa -Las pnncapales funciones son: .

1: Comprobar que las operaclones realizadas io han sido-en regjmen de mercado-

2 Comprobar que ias operacmnes reallzadas han respetado los ooeﬁclentes y crltenos de :nvers;on..
“'establemdos en’ Ia normatwa \ngente s

_,lsar Ios cnterlos formulas y- procedlmlentos utl[lzados por la sociedad gestora para @l calculo del
valor Ilqwdatwo de las’ parhmpacmnes del Fondo

4. Contrastar con caracter prewo a la.remision a la Comisién Nacional del Mercado. de Valores la exactitud,
calidad-y stificiencia de la informacion: puiblica penodlca de! Fondo., \

5. Verificar gue: los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora dél Fondo-
cumplen con. Ia normatlva apllcable

6. Custodla de todos Ios valores mobillarlos y demas. actlvos financieres. que infegran el patrimonic del Fondo,-
bien directamente o a fravés de uria -entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
de__rlvagl_a de__Ia realizacion de. dicha funcion,

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo. que determinen. las
‘ reglas de Ilqu:dacmn que ruan los. correspond:entes miercados.

8 ‘Aseg _ ‘que las. suscnpcmnes Y- reembolsos cumplen con los procedlmlentos establec:ldos en eI folieto del
“Fondo’ ‘asi como enla leglslacmn \ngente.

Los. hon ‘ranos relatlvos a senvicios de audltorla de cuentas anuales del Fondoe de los ejércicios 2014 y 2013 han,
‘ascendido: a 2. miles: de €uros, en ambos ejercicios, y se inCluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
exp[otac:on = Otros” de las cuentas de-pérdidas y ganancias. .
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N 4883396 ¢

Al 31 de dlclembre de 2014 y 2013; el Fondo no tenia ningdn importe S|gn|fcat1vo pendlente d¢ pago a

. :provee : 1.operaciones. comermales guie.a.dichas fechas: acumulara-un aplazamiento superior al plazo Iegal

o de: pag A3|m|smo fos pagos mgmfca’twos realizados (=13 Ios ejercmlos 2014 y 2013 a dichos proveedores se
O -hah reallzado dentro de los’ llmltes legales.de; aplazamlento : .

-8 ?Sltuacmn f scal

) 'ndo tlene ablertos ‘8 mspeccmn ‘por parte de las; autondades fiscales. la totalldad de los mpuestos
correspondientes as Ias operacmnes efectuadas en Ios ejemczos 2010 ¥ 5|gmentes

:vas entre el resultado contable ante' d_e |mpuestos del ejerclczo y-la base'[_
! ; caso EI tlpo de gravamen a efectos del

.‘Cuand" 'se‘generan es"“_ tados posmvos él Fond *ireglstra €n.el, eplgrafe "1mpuest0 sobre beneﬁcms de. ia‘
e de pérdidas'y gananci; ury gasto en:-con pto de mpuesto sobre: benef icios: neto, en su caso,del efecto
de la compensacion de pé da 'ﬁscales La compet sac;on a apllcar en ei eje ICIO 2014 tras la entrada en v;gor

gu hayan 5|do ob]eto e ||q idacion 0. autollqmdam r prac:ed ntes de ejert:lcaos antenores pasa a ser de-- an
iva previa a- dlcha<compensaCton Hasta la' entrada en vigor de dicha normia, el
' ..porcenta apllc ‘:mpomble era del 70%, enbase.d la Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero.: En'
cualquier ‘caso, no se: generan mgresos por |mpuesto sobre benéfic c105 en el caso- dé- que. el Fondo obtenga
resultados negatwos (véase-Nota 3—h) : . -

Los Adminlstradores de la socuedad gestora.fo esperan que en casy de lnspecaon del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acon-te‘cimientoS: p:c')s'tféri'dres al cierrg

Con fech' 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decteto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
o, 1.082/2012, de 13 de julic (vease Nota 1). Er apiniéh de los -Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada eh vigor dé dicha modificacion no tendra un impacto mgmﬁcatwo en el Fonde.
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ESOL01502209
ESOL01506192

UR. ROLIO [ [ 3989091, 67
':E800000123L8,_‘ QREPoisANT SECURJD, 030[2015-01-02 o +/20:000.000,00

EUR - | ES0314100076° ‘BonosJKU_ XABANK[4,4002016-03-01 - | 5.8 ?:296;42« g

|EUR | ES0415309030 [ BonosKUTXABANK[2,695P015-11:09 | 5:571.545.48}

A TOTAL Cartera mterlor- Vaiores representatwos de deuda : o 77._30'-'1’_.02_6:_,4.1

EUR | XS1017789089 | Bonos;ESTADo ESPANOL- LC.O/1; 000|2015-09-20 10.043.776,84

‘TOTAL Cartera extermr- Valores representatwos de deuda - _1(_]‘.043.7"_7-6-,*8’4




N 4883398 ¢

ido" complicado’a a hora de-gestionarlas carteras.dado que las politicas monetarias laxas
de lag diferentes auteridades monetarias.han anestesiado alos mercados de cualquier potencial riesgo.

‘correccion de diciembre; el 2014 .habiq{éﬁd’q:qataidgaﬁb cofio.un byen

alguna clase' de-activo, muy concreta como. .petrolec ~—con-una caida-en el.afio en™
enta’

table y-la-renta fija global de’

- posibilita“ un. crecimiento para-todo’ el af

én el PIB mundiat presentan-tudas en refacion al estado de
crecimiento anémico (0,9% en la zona Euro, 1,3% eri la Union Européa); Japén no parece arrancar
.programa-de 1as fres flechas (fiscal; monetaria y de Teformas) de s primer ministro Abe (o8
0 un crecimienio de 0,4% en 2014-mientras que China crece por éncima-del 7%, aunque nio hay
dar que una-de las principales variables que faneja el gobierno chino es la creacion de 10-milllones de
puestos’ de trabajo:urbanos al afio con ef fin de realizar un trasvase ordénado.de la poblacion desde areas
rurales & lds ciudades: : ’ ' :

A Ela’;_:: s_dm_b_r:;_is gue amenazan a la salud de la feddnmia mundial hay que afiadirle 1as tensiones geopoliticas
motivadas ‘principalmente por. Rusia, bien por su incursion en Ucrania bien por la desestabilizacion que ha

generadoen sus cuentas publicas la: caida def precio del petréleo. El ministro de finanzas ruso cuantifico-a
finalés de afio que las sanciones econémicas por el conflicto en Ucrania suponian 40.000 millones de dolares
mientras que la- caida del précio del crudo (en' ésos momentos llevaba una caida. del 30%) tenia un impacto
negativo en tomo a 90-100.000 miilllones ‘de.ddlares al afio. Por no mengionar el impacto tan significativo que
tiene esta caida del precio.eh paises como Iran, Venezuela o.Iraq.

comportamiento de 10$ mercados: La renta fija ha
2014, tarito en la paite de crédito como en’la parte
 bono espafiola 30 afios cuya rentabilidad ha sido de
] : cluidos) gracias a gue el fipo-a 10°anos aleman ha pasado en dn-afio del 1,92% 20,54% ya
que el diferencial del bono-espariol frente. al ‘aleman a.ese plazo se ha reducido de 2,22% a 1,07%. Por otro
lado, Ja; renta variable ha ‘experimentado otro aio en: verde, con los indices estadounidenses encadenando-gl

ctivos como’

seéxto-afio"consecutivo de subidas (el S&P 500 ha subido el 13,7% con dividendos y el Nasdag esté cerca los '
niveles-del afio 2000) mientras que los indices europeos stibian algo menos (el Eurostoxk 50 un 4,9% contando

log-dividendos, o un'8;5% el Ibex 35 con dividendos). En el case de la bolsa europea y a diferencia.de. los afios
anteriores, el .crecimiento de los beneficios empresariales hia contribuido a que los mUltiplos no se hayan
expandido, algo 4 lo que la depreciacion del euro deberia ayudar a consolidar.




" ‘"A'cdn"téblmié'hfd:s-.i' 1 portantes ocurrldos despues del merre del EJEI‘CICIO 2014
-_Nada que resenar distinto’ de lo comentado en la Memorla

‘[nvestigamon y desarrollo

Dado su ob]eto somal el Fondo no ha.desarolfado nlnguna attividad en materla de: mvestlgamén ¥y desarroilo
Ad qu‘lsjl cto_n'-d_e a_qc_l'o'QQS‘ ;p;Qpla.g

No‘r_raplijca'bllé., o

ihfoﬂfaéf:éh_’:-sbbré [oéwépla_zamientos dé _pé__gd a proveedores en opél_'a‘cji'oﬁes- tﬁoiﬁe’rciales-

Néda'q_ue" resefar distinto de [0 .co'menta'do ena Memoria (ﬁéase Nota 7).



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gesfion, correspondientes al ejercicio 2014 del Fondo Fon
Fineco Gestion, Fondo de Inversion se compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion N 4883374 C a N 4883399 C, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de GHC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, 5.A.U., sociedad gestora de! Fondo, en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Bilbao, 27 de marzo de 2015

Fdo.: Esther Arriola Garcia

Secretario Consejerc




Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de Fon
Fineco Gestion, Fondo de inversion, Esther Arriola Garcia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando fodos y cada uno de los seficres
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Bilbag, 27 de marzo de 2015

El Presidente del Consejo de Administracion

Fda.: Pedro Echano BasaldGa

Consejero:

Fdo.: Enriq/ue Saez Uribarri



GHC FINECO, SGIIC, SAU

Informe sobre la politica de remuneraciones correspondiente al ejercicio 2014

GHC FINECO, SGIIC, SAU dispone de una politica remunerativa a sus empleados compatible
con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos,
los valores y los intereses a largo plazo propios y de las instifuciones de inversidn colectiva gue

gestiona.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcidn del nivel de
responsabilidad asumido y una retribucién variable, vinculada a la consecucion de unos

objetivos previamente establecidos y a una gestién prudente de los riesgos.

En virtud del articulo 46.bis.1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, se publica a
continuacién la cuantia total de la remuneracién devengada durante el 2014, en agregado para

toda la plantilla, incluyendo el detalle de altos cargos y colectivo identificado.

Retribuciones totales de la plantilla devengadas durante el 2014 (cifras en miles de euros):

Euros (plantilla activa a 31/12/2014)

Remuneracion
basada en
Remuneracion Remuneracién participacion en N° de
fija variable beneficios de la liIC beneficiarios

Altos Cargos y

colectivo identificado 260 29 - 3
Resto de empleados 578 52 - 12
Total 838 81 - 15

Este informe no forma parte de las cuentas anuales de la [iC.




