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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion, por encargo del Consejo de Administracién de GVC
Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversién Colectiva, S.AU. (en adelante, Sociedad
Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, 1a
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el pafrimonio neto y la memoria correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora son responsables
de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién
financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién
sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y Ia evaluacién de si su
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estin de acuerdo
con el marco normativo de informacioén financiera que resulta de aplicacion,

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

Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota 9 de
la memoria adjunta, en la cual se menciona que a la fecha de formulacion de las cuentas anuales adjuntas la
Comision Nacional del Mercado de Valores se encontraba pendiente de aprobar la fusién del Fondo (como
Fondo Absorbente) y el fondo Cahispa Renta, Fondo de Inversién (como Fondo Absorbido). Con motivo
de dicha fusién, el Fondo Absorbido ha quedado extinguido y disuelto, sin liquidacién, adquiriendo el
Fondo, en bloque y a titulo universal, todos los activos y pasivos de los Fondo Absorbido, quedando
plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones que proceden del mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de la
Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, 1a evolucién de sus negocios y sobre
otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir
de los registros contables del Fondo.
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GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 {*) PATREMONIO ¥ PASIVO 31-12:2013 31-12-2012 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES Q 35.922.169,40 12.445.488,48
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 35,922.159,40 12.445.488 48
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de use prepio - - Participes 25.535.682,11 3.911.850,50
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 63.024,53 63.024,53
ACTIVO CORRIENTE 36.573.530,93 12.675.052,82 (Acciones propias) - -
Deudores 1.398.575,25 506.809,68 Resuliados de ejercicios anteriores 7.444,314,36 7.444.314,36
Cartera de inversiones financieras 32.929.377,70 11.211.256. 27 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 16.833.380,06 5.355.896,83 Resultado del ejercicio 2.879.,138,40 1.026.299,0%

Valores representativos de deuda 12.628.178,68 2.142.010,86 ({Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 1.028.877,28 1.636.47234 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 553.532,83 477.4153,63 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsites en EECC 2,624.790,27 900.000,00
Derivados B - PASIVC NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Gartera exterior 15.988.830,34 5,814.792,80 Deudas a fargo plazo - -
Valores representativos de deuda £31.031,49 B06.164,02 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimenio 14.872.780,17 5.098.660,78
Instituciones de Inversion Colectiva £18.384,79 109.968,00 | PASIVQ CORRIENTE 651.371,53 128.564,34
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 66.633,89 - Deudas a corto plazo - -
Qtros - - Acreedores 651.371,53 83.962,95
Intereses de la cartera de inversién 77.380,90 40.566,64 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 29.786,40 - Derivados - 35.601,39
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.245.577,98 756.986,87
TOTAL ACTIVO 36.573.530,93 12.575.052,82 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 36.573.530,93 12.575.052,82

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 4.003.663,47 3.448.287,11

Compremisos por operaciones largas de 2.979.208,81 2.413.876,05
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.024.454 86 1.034.311,06
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 490.173,20

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aportados como garantia per la [IC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 490,173,20

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.003.663,47 3.938.460,31

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Furos}
2013 2012 {%}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 8.711,75 13,18

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacién {613.425,76) {175.788,66)
Comisién de gestion (584.542 95) (160.072,57)
Comisidn depositario (24.212,88) (11.858,886)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (4.669,93) (3.857,23)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (604.714,01) (176.775,48)
Ingresos financieros 574.822,07 377.041,64
Gastos financieros (3.064,186) {704,03})
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.292.922,42 695.840,79

Por cperaciones de la cartera interior 439.766,18 177.824,01

Por operaciones de la cartera exterior 1.853.156,24 518.016,78

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {20.323,20) 10.392,60
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 663.626,24 119.503,57

Deterioros - -

Resultados por operacicnes de a cartera interior 13.520,67 7.260,65

Resultados por operaciones de la cartera exterior 106.685,28 149,798.67

Resultados por operaciones con derivados 543.420,28 (37.555,75)

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERC 3.507.983,37 1.202.074,67
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.903.269,36 1.026.299,09
Impuesto sobre beneficios (24.130,98) -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 2.879.138,40 1.026.299,09

*) Se presenta, unica y exglusivamente, a efectos comparativos.
Pl

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 2013.
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GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Eurps
2013 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.879.138,40 | 1.026.299,08
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes 0 accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.879.138,40 | 1.026.299,09

(*) Se presenta, dnica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

. Reseiia del Fondo

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyé el 17 de noviembre de
1992 bajo la denominacién de Finesval, Fondo de Inversidn Mobiliaria. Con fecha 3 de octubre de 1995 el Fondo
cambid su denominacion por FondoGaesco, Fondo de Inversion Mobiliaria. Adicionalmente, con fecha 6 de
febrero de 2004 el Fondo cambid su denominacién por FondoGaesco, Fondo de Inversién. Finalmente, con
fecha 4 de octubre de 2010 el Fondo cambio su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversidn Colectiva, en lo dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regfamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo figuraba inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién
Nacional del Mercado de Vaiores con el nimeroc 372 en la categoria de no armonizados (anierior categoria)
conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Con posterioridad, el Fondo
ha sido inscrito en el registro adminisirative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en la
categoria de armonizados (nueva categoria).

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la 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 relacidén con el patrimonio, la situacion financiera y los resuliados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del plblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

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

Con fecha 12 de julic de 2013, la Comisidn Nacional del Mercado de Valores ha autorizado, a solicitud de GVC
Gaesco Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., como entidad gestora, y de
Banco de Sabadell, S.A., como entidad depositaria, la fusién por absorcion de Cahispa Renta, Fondo de
Inversién, por GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fonde de Inversion.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion coltectiva,
gue constituye el desarroflo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

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

b) Principios contables

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

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

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

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

fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctlie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.
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d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2013 no se han producido cambios de crilerios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

Normas de registre y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién;

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldoes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos 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 como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidén como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

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

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
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 ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
penderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cofizaciones de valores similares de Ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representafivos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consisiente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, tfransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de generai aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situzacidn 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
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de [a deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el memento de la adquisicién de fos valores. .

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tornando 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 tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, v que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion fibre, lIC de [IC de inversi6n libre e IIC extranjeras similares, seguiin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su vaior razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracidon adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros -

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaforacién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo 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 razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ila cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantfa, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los acfivos a recomprar para hacer frente a la devolucidon del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supueste habitual) o de tas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un intereés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valcrandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en [os epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo cen lo anterior, los actives financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara 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 registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operacicnes con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta [a fecha de su fiquidacién.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda”™ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuzles sean los instrumentos subyacenies a los que haga referencia.

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

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciongs cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados’ de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variaciéon del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de Ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Guando existen valores aportados en garantfa al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonic. Se registran en e! epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, 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 o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o0 accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se .
reconocen, en su caso, confablemente en funcién de su periede de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de

la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de

la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingrescs financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

ifi. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10



0L7256832

CLASE 82

Facniren

h} impuesto sobre bencficios
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El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gque queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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 diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipes
de cambic de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y 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 valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 356/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, |a sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeiiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la nomativa vigente, ios informes periddicos registrados en Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldc
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la carfera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a I afio 11.356.245.20
Comprendido entre | y 2 afios 258.579,13
Comprendido entre 2 y 3 afios 585.531,89
Comprendido entre 4 y 3 afios 526.232,08
Superior a 5 afios 432.622 87
13.159.211,17

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 6.204 y 3.909 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos
{(Deuda Publica) cuyas contrapartes son EBN Banco de Negocios, S.A. y GVC Gaesco Valores, S.A.,
respectivamente.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
Compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.979.208,61
2.979.208,61
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 1.024.454,86
1.024.454,86
Total 4.003.663,47

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del baiance posiciones por importe de 87 miles
de euros, de las que 45 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 982 miles de euros
(372 mites de euros al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liquidacion,

Adicionalmente, en ¢l epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2013, se incluye, por importe de
170 miles de euros (76 miles de euros al 31 de diciembre de 2012}, el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depoésitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2013, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Gallego, S.A. Euro 500.000,00 29/01/2014 1,99%
Banco Gallego, S.A, Euro 718.470,27 17/04/2014 1,99%
Banco Gallego, S.A. Euro 206.320,00 27/04/2014 1,44%
Banco Gallego, S.A. Euro 1.200.000,00 10/05/2014 2,50%
2.624.790,27

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, 1o estan en
Banco de Sabadell, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {(véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios
y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.
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Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantiene en el epigrafe “Cartera de Inversiones Financieras — Inversiones
morosas, dudosas o en litigio” del balance, por importe de 30 miles de euros, acciones emitidas por la Sociedad
Pescanova, S.A., la cual se encuentra con problemas financieros para afrontar sus obligaciones. .

Gestion del riesgo:

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

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en un anico fondo. Asimismo, la inversién total en iC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

s Limite general a [a inversiéon en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos per un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en fos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacion 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 el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en foma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra  -.
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, enire

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 ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida 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 mas del 2% de su

patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y participaciones de IIC 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 y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espariolas.

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

Coeficiente de liquidez;

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.
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» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrédn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liquidacién de la operacidon que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo, Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuenfran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 201 3, la composicidn del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 2.300.19527
2.300.195,27
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros {26.399,16)
Otras cuentas de tesoreria en divisa (28.218,13)
(54.617,29)
2.245.577,98

Las cuentas de tesoreria en entidades distintas al depositario, tanto en euros como en divisa, presentan un
descubierto. Con fecha 6 de enero de 2014 y 29 de enero de 2014, dicha situacion se ha regularizado,

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en

el ejercicio 2013 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad schre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ] célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Patf-:momo af..rlbl;!l(.il) a participes o accionistas del Fondo 35.922.159.40 12.445.488 48
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 135,27 119,27
N Participaciones 265.550,52 104.346,03
N° Participes 1.019 432

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

namero minimo de participes.
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Otros gastos de explotacion

Segtn se indica en la Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengade una comision del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimeonic diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, el Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualguier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo sdlo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2010. Como consecuencia de haber superado el valor liquidative
de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe de 254 miles de euros por este concepto en el
ejercicio 2013. Durante el gjercicic 2012 el Fondo no registrd importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), durante los ejercicics 2013 y 2012, ha percibido una comisién
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y se satisface mensualmente, de acuerdo con los siguientes
porcentajes:

Tasa
Tramos de patrimonio Anual

Inferior o igual a 30.051 miles de euros | 0,10%
Superior a 30.051 miles de euros 0,05%

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periddica del Fondo.

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

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

7. Comprobar gue 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 reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de eurcs (2 miles de euros en el gjercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningtn importe significativo pendiente 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 ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacioén fiscal

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo se
halle sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los
impuestos a los que esta sujete de los litimos cuatro gjercicios.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 100 y 96 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al cierre

A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales esta pendiente de aprobacién por parte de fa Comisién

Nacional del Mercado de Valores, la fusidén por absorcion del Fondo con el fondo Cahispa Renta, Fondo de
Inversion (véase Nota 1).
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

Euros

Divisa ISIN Descripcién

EUR |ES00000123P9 | REPO|ESTADO ESPA?0L3,75/2014-10-02 (*) 400.000,00
EUR |ES00000123P9 | REPOESTADO ESPA?0L|3,7512014-03-20 1.202.622,20
EUR |ES00000120G4 | REPOIESTADO ESPA?0L[3,1512014-01-16 (*) | 2.010.845,21
EUR |ES00000123L8 | R|ESTADO ESPA?0L[4,0012015-07-30 156.227,71
EUR |ES00000121P3 | R|[ESTADO ESPA?0L(3,302014-10-31 101.887,82
EUR |ES0000012098 | R.ESTADO ESPA?0L[4,75[2014-04-10 (*) 1.812.252,41
EUR | ES00000122M8 | R|ESTADO ESPA?0L[2016-04-30 47922827
EUR |ES00000121HO | RIESTADO ESPA?0L}4,25[2014-01-31 100.179,05
EUR |ES00000122F2 | R JESTADO ESPA?0L|3,0012015-04-30 102.351,42
EUR |ES00000121HO0 |R.[ESTADOQ ESPA?0OLM,25[2014-01-09 1.404.812,83
EUR |ES00000121HO | R.|ESTADO ESPA?0L[4,2512014-01-02 (*) 901.537,99
EUR |ES0000012098 | R [ESTADO ESPA?0L4,752014-07-30 280.947,60
EUR |ES00000123J2 | R|ESTADO ESPA?0OL4,25/2016-10-31 106.303,62
EUR |ES0000012098 | R|ESTADO ESPA?0L}4,75[2014-05-15 (¥) 2.201.238.90
EUR |ES0211839198 | R|AUDASA|5,20[2023-06-26 432.622,87
EUR |ES0376156008 |R|SA DE OBRAS SER|7,50|2018-12-19 199.916,13
EUR |ES0000095059 | R|GENERAL. CATAL.|5,00[2014-04-29 251.256,62
EUR |ES0000095838 | R|GENERAL. CATAL.|4,35[2014-07-16 303.044,26
EUR |ES0000095089 | R.|GENERAL. CATAL.|5,00[2014-04-29 180.904,77
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 12.628.179,68
FUR | ES0167050915 | ACCIONES|ACS 82.566,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOF?N 74.430,00
EUR |ES0113211835 | ACCIONESBBV 116.538,75
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE 90.588,30
EUR |ES01321035018 | ACCIONES|ACERINOX 85.072,40
EUR |ES0142090317 | ACCIONES|OHL 83.918,25
EUR | ES0184933812 | ACCIONES|ZARDOYA OTIS 4,102,80
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EUR [ES0162600417 | ACCIONES|DURO FELGUERA 117.600,00
EUR [ES0152503035 | ACCIONES|MEDIASET ESPA%A 46.978,40
EUR |ES0157097017 | ACCIONES/LABORATORIOS AL - 39.664,00
EUR |ES0137650018 | ACCIONES|FLUIDRA 26.767,52
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 142.827,53
EUR |ESO0L113900)37 | ACCIONES|BSCH 21.840,64
EUR |ES0130670112 | ACCIONES[ENDESA 93.200,00
EUR |ES0673516938 | DERECHOS[REPSOL 782,69
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.026.877,28
EUR |ES0165206006 | LI.C|FONSVILA-REAL, 244.166,18
EUR |ES0170156030 | LLCJAVIVA CORTO PLA 21.115,41
EUR |ES0155853031 | [1.C|INTERVALOR BOLS 288.251,24
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 553.532,83
EUR | XS50589735561 | R.ICOJ4,38[2014-03-31 50.408,96
EUR | XS0452462723 | R [KBC IFIMA|4,50;2014-09-17 51.356,94
FUR |XS0550774870 | R/NARA CABLE FUND|8,88/2018-12-02 326.315,95
EUR |DEOQOCAIAGFVS | R K+S AG|S,00[2014-09-24 102.949,64
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 531.031,49
EUR |DE0005140008 | ACCIONES|DEUTSCHE BK 175.108,75
EUR |DE0008232125 | ACCIONES|LUFTHANSA 38.550,00
EUR |DE0005937007 | ACCIONESMAN 89.250,00
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 89.361,00
EUR | DEQOCCBKIO0L | ACCIONES|COMMERZBANK AG 146.140,80
EUR |FRO000121501 | ACCIONESIPSA PEUGEOT CIT 113.256,00
EUR |FR0O000131906 | ACCIONESRENAULT 106.379,00
EUR |FROG00130213 | ACCIONES|LAGARDERE 21.616,00
EUR |FROOOOI20172 | ACCIONES|CARREFOUR 89.311,00
EUR | FR0000120404 | ACCIONES|ACCOR 89.180,00
EUR | FRO000131104 | ACCIONES|BNP 124.630,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 123.281,00
EUR |FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 104.287,50
EUR |FR0000133308 | ACCIONES/FRANCE TELECOM 114.300,00
EUR |FRO000125007 | ACCIONESISAINT GOBAIN 25.983,75
EUR | FROQO0127771 | ACCIONES|VIVENDI 78.535,50
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 35.475,20
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EUR |FR0O000120537 | ACCIONES|LAFARGE 114.387,00
EUR |FRO000130650 | ACCIONES|DASSAUL 90.230,00
EUR |FRO000121881 | ACCIONES[HAVAS A 79.886,40
EUR |FR0000052292 § ACCIONESIHERMES 43.477,50
EUR |FRO000054900 | ACCIONES|TELEVISION FRA. 36.426,00
EUR |FRO000120354 | ACCTONES|VALLOUREC 277.200,00
EUR |FROG00052516 | ACCIONES|VILMORIN 104.490,00
EUR |[FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELEC. 63.400,00
GBP | GB0005405286 | ACCIONES|HSBC 113.954,09
GBP |GBO0008706128 | ACCIONES|LLOYDS TSB 34.161,98
GBp | GB0O006776081 | ACCIONESIPEARSON 54.850,59
GBP | GB0007099541 | ACCTIONES[PRUDENTIAI CORP 114.455,51
EUR |NLO000303709 | ACCIONES|AEGON 252.864,70
EUR | NL0000303600 | ACCIONES[ING GROEP 30.300,00
EUR |NLO000009355 | ACCIONES|UNILEVER 105.390,00
USD |US0718131099 | ACCIONES|BAXTER INT. 20.220,96
UsD | USI491231015 | ACCIONES|CATERPILLAR 112.208,90
UsSD | US1941621039 | ACCIONES|COLGATE-PAL. 23.698,94
UsSD |US2193501051 | ACCTONES|CORNING 103.619,71
USD | US3647601083 | ACCIONES|GAP 126.403,55
USD {US4581401001 | ACCIONES|INTEL 21.695,20
UsD | US5324571083 | ACCIONES|LILLY ELI 20.388,14
USD | US5463471053 | ACCIONES|LOUISIANA PACIF 23.544 .48
USD | US58933Y1055 | ACCIONESMERCK 25.465,18
USD |US91324P1021 | ACCIONES|/UNITED HEALTH. 131.356,30
USD | US4592001014 | ACCIONES{IBM 23.858,66
USD | US2056381096 | ACCIONES|COMPUWARE 145.034,16
JpY | JP3762600009 ACCIONESNOMURA HOLDINGS 83.851,58
JPY | JP3359600008 ACCIONES|SHARP 32.310,67
JPY | JP3304200003 ACCIONES|KOMATSU 73.832,23
EUR |IT0001976403 | ACCIONES|FIAT S.P.A. 96.011,75
EUR |DE0005785802 | ACCIONES/FRESENIUS MEDIC 20.692,00
Py | JP3726800000 ACCIONES|JAPAN TOBACCO 23.631,84
NOK |NO0003053605 | ACCIONES|STOREBRAND 131.848,94
EUR |FR0O000120685 | ACCIONES|NATEXIS B. POP. 162.412,00
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EUR [IT0004781412 ACCIONES[UNICREDITO 86.618,00
EUR | FI0009004824 ACCIONES|KEMIR A 36.480,00
GBP |(GB0031348658 | ACCIONES|BARCLAYS MADRID 114.343,07
EUR |NLO006144495 | ACCIONES/ELSEVIER 44 660,00
EUR | IT0003497168 ACCIONES|TELECOM ITALIA 23.793,00
USD | US2786421030 | ACCIONES[EBAY 19.939,31
EUR |NL0009432491 | ACCIONES|VOPAK 250.868,00
EUR | [T0000062072 ACCIONES|ASS. GENERALI 85.500,00
USD |US9311421039 | ACCIONES|WAL MART STORES 20.590,49
USD | USI717793095 | ACCIONES|CIENA CORP 119.145,59
UsD | US7365771026 | ACCIONESRED HAT 24 439,60
JPY | JP3249600002 ACCIONES{KYOCERA CORP 148.735,49
Usp | US7475251036 | ACCIONES|QUALCOMM 21.587,44
EUR |NL0000226223 | ACCIONES|STMICROELECT. 112.035,00
USD | US48203R1041 | ACCIONES|YUNIPER NETWORK 41.012,50
Py  [JP3519400000 ACCIONES|CHUGAI PHARMA 56.229,27
EUR | FRO000120321 | ACCIONES/L'OREAL 63.850,00
UsSD |USI113201073 | ACCIONES/BROADCOM 82.957,73
JPY | JP3160400002 | ACCIONESIEISAL 53.499,86
EUR |FROG00131708 | ACCIONES[TECHNIP 136.227,00
EUR |FR0000120503 | ACCIONESBOUYGUES 108.309,00
UsSD [ US0079031078 | ACCIONES|ADVANCED MICRO 63.009,16
CHF | CHO011075394 | ACCIONES|ZURICH FCIAL SE 105.390,62
USD | US4661215074 | ACCIONES|IDS UNIPHASE ©94.381,45
EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASM LITHOGRAPHY 129.276,00
UsD | US1773761002 | ACCIONES|CITRIX SYSTEMS 39.077,26
USD | USI2686C1099 | ACCIONES|CABLEVISION SYS 63.858,85
JPY |JP3165700000 | ACCIONES|NTT DATA CORP 58.982,86
GBP | GBOOB1YW4409 | ACCIONES|3I GROUP 95.899,74
Jpy  |IP3967200001 ACCIONESRAKUTEN 17.291,32
GBP | GB0033195214 | ACCIONES|KINGFISHER 121.717,07
JPY [ JP3336400001 ACCIONES|SANDEN CORP 44.824.,49
JPY | JP3112000009 | ACCIONES|ASAHI GLASS 18.076,29
JpY  |JP3815400007 ACCIONES|FUJI TELEVISION 102.508,29
USD |US00971T1016 | ACCIONES|AKAMAI TECH 85.731,94
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EUR |PTNBAOAMO006 | ACCTONESNOVABASE SGPS 4.844,16
JPY | IP3420600003 ACCIONES|SEKISUI HOUSE 81.260,37
UsSD | US80004C1018 | ACCIONES|SANDISK CORP 120.489,17
JpY | JP3982100004 ACCIONES/LAWSON 92.447,49
EUR |IT0001279501 ACCIONES/MEDIOLANUM SPA 252.000,00
EUR |BE0003562700 | ACCIONES|DELHAIZE L.LION 71.280,00
EUR |DE0003304101 | ACCIONES|GERRY WEBER INT 21.605,50
EUR |DEO00O7608606 | ACCIONES|VECTRON SYSTEMS 110.000,00
UsSD | US4612021034 | ACCIONES|INTUIT INC 38.831,23
Jpy [ JP3711600001 ACCIONESINIPPON SANSO CO 20.674,41
USD | US0814371052 | ACCIONES/BEMIS COMPANY 195.005,09
UsD | US1727371080 | ACCIONES|CIRCUIT CITY 2,04
CHF |CHO011037469 | ACCIONES|SYNGENTA AG 66.615,03
EUR |BE0003735496 | ACCIONES|MOBISTAR SA 37.260,00
GBP |GB00092528382 | ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE 19.386,70
USD |US6516391066 | ACCIONESINEWMONT MINING 12.554,51
EUR |[FRO000121709 | ACCIONES|SERB SA 124.830,00
EUR |FRO000054470 | ACCIONES|UBI SOFT ENT. 130.556,00
UsD | US9282981086 | ACCIONES|VISHAY INTERT. 22.167,47
USD | US87612E1064 | ACCIONES|TARGET CORPORAT 20.694,51
EUR |NLO0O06055329 | ACCIONES|IMTECH . 384.120,00
EUR |FRO004025062 | ACCIONES|SILICON-ON-INSU 96.844,00
USD | SG9999000020 | ACCIONES|FLEXTRONICS INT 27.108,59
Jpy | JP3762800005 ACCIONESNOMURA RESEARCH 107.659,62
EUR |FR0000045072 | ACCIONES|CREDIT AGRICOLE 55.830,00
UsD | US30249U1016 | ACCIONES|FMC TECHNOLOG. 110.051,61
USD | US88579Y1010 | ACCIONES|3M 48.421,83
EUR | GRS003003019 | ACCIONESNAT.BANK GREECE 214.102,35
GBP |GB0002162385 | ACCIONESIAVIVA PLC 29.754,94
JPY | IP3973400009 ACCIONES|RICOH 23.175,79
EUR |BEG165385973 | ACCIONESMELEXIS NV 3.523,36
USD | US0025671050 | ACCIONES|ABAXIS 24.720,31
EUR |NL0000339703 | ACCIONES|BETER BED HOLDI 45.773,00
EUR | DEOOOAOWMPJ6 | ACCIONES|AIXTRON 43.111,50
UsD | US0758961009  ACCIONES|BED BATH& BEYON 151.751,71
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EUR |DE0005200000 | ACCIONES|BEIERSDORF 36.820,00
EUR |BMG455841020 | ACCIONES/HAL TRUST 517.500,00
JpY [ JP3190000004 ACCIONES|OBAYASHI 49.668,33
EUR [IT0004231566 ACCIONES|BANCO POPOLARE 24.116,20
SEK |SE0000101032 | ACCIONES|ATLAS COPCO AB 20.138,02
EUR |FR0O004548873 | ACCIONES|GROUPE BOURBON 50.000,00
GBP |GB0031743007 | ACCIONES|BURBERRY GROUP 36.475,63
EUR |GBO0OBO3MLX29 | ACCIONESROYALDUTCHSHELL 20.724,00
USD | US6174464486 | ACCIONESIMORGAN STANLEY 136.764,07
Jpy | JP3322930003 ACCIONES|SUMCO CORPORATI 41,039,25
USD |USSI913Y1001 | ACCIONES|VALERO ENERGY C 32.969,91
Jpy [JP3143000002 ACCIONES|ITO EN, LTD. 31.938,23
JPY | JP3933800009 | ACCIONES|YAHOQO JAPAN COR 2.021,14
JpY | TP3893600001 ACCIONESMITSUI & CO., L. 101.229,96
JPY | JP3546800008 ACCIONES{TERUMO CORP, S. 35.033,17
IpYy | IP3885780001 ACCIONES|MIZUHO FINANCIA 87.437,81
JpY | JP3835620000 ACCIONES|BENESSE CORPORA 40.872,03
JPY [ JP3105640004 ACCIONES|AIFUL CORP 126.782,75
EUR |FRO000073298 | ACCIONES|IPSOS 21.784,00
USD | US0028962076 | ACCIONES/ABERCROMBIE & F 66.977,76
EUR |DE0005790430 | ACCIONES{FUCHS PETROLUB 92.352,00
JpY | JP3785000005 ACCIONES/HITACHI CHEMICA 22.017,00
JPY | JP3353200008 ACCIONES|SHIMAMURA CO, L. 27.252.63
USD | US42222G1085 | ACCIONES|HEALTH NET INC. 200.560,40
SEK | SE0000106270 | ACCIONES|HENNES & MAURIT 33.454,18
EUR |BE0003820371 | ACCIONESIEVS BROADCASTE 18.796,00
EUR |[DE0067010803 | ACCIONES[RATIONAL AG 38.576,00
EUR | NLOOOG009827 | ACCIONES|KONINKLIJKE DSM 125.752,00
EUR |NL0000354488 | ACCIONES|USG PEOPLE NV 242.200,00
JPY | IP3975000005 ACCIONES|BANK OF THE RYU 23.770,04
EUR | NLO0O00337319 | ACCIONESKONINKLIJKE BAM 50.692,20
GBP |GBO0BO3SNH34 | ACCIONESINATIONAL GRID P 57.352,87
JPY | JP3921020008 | ACCIONES|MESSAGE CO LTD 112.113,05
EUR |IEOOBIGKF381 | ACCIONES|RYANAIR HOLDING 23.807,00
EUR |GRS419603009 | ACCIONES|OPAP SA 174.060,00
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EUR | GR3426003000 | ACCIONESMOTOR OIL (HELL 124.533,00
EUR |BE0005597688 | ACCIONES[ELIA SYSTEM OPE 0,20
EUR |FRO000073272 | ACCIONES|SAFRAN 136.377,00
EUR [ NL0009739416 | ACCIONES|POSTNL 232.711,25
EUR | NLO000852531 | ACCIONES/KENDRION 553.272,30
Ipy | JP3362700001 ACCIONESMITSUI OSK. LINE 131.011,61
EUR |IT0004827447 ACCIONES|[FONDIARIA SAI S 66.861,00
UsD | US12646R1059 | ACCIONES|CST BRANDS 8.594,16
Py  |[JP3047600006 ACCIONES|NOMURA REAL EST 131.080,71
EUR |BE0974268972 | ACCIONES[BPOST SA 94.738,07
EUR | FR0000136007 | ACCIONES|ALCATEL 138.986,28
EUR |FRO000130809 | ACCIONES|SG 90.773,00
EUR |FRO000120644 | ACCIONES! DANONE 162.192,00
EUR | DEOOOKSAGS88 | ACCIONES[K+S AG 200.256,25
GBP |GB0000031285 | ACCIONES{ABERDEEN ASSET 96.843,27
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 14.872.780,17
UsD |TEOOB98STC33 | ETFSOURCE NOMURA M 518.384,79
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 518.384,79
EUR | ES0169350016 ’ ACCIONES|PESCANOVA 29.786,40
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 29.786,40

() Adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica) cuya confraparte es EBN Banco de
Negocios, S.A.
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GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion

Informe de Gestidon
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios {mercados}, situacion del Fondo y evolucion
previsible

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversién es un Fondo Global con sesgo hacia Retorno Absoluto,
Invierte en actives de Renta Fija, pdblica o privada que como minimo el 80% de ellos deberan ser Investment
Grade segln S&P y en activos de renta variable. Podra invertir en instrumentos derivados negociados en
mercados organizados y O.T.C. con finalidad de cobertura e inversién. Su Indice de referencia es el Mercado
Monetario a semana més 200 puntos bésicos.

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

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

Los Bancos Centrales también tuvieron su parcela de protagonismo, en ambos lados del Atlantico. El Banco
Central Europeo reducia dos veces sus tipos de interés de referencia, 25p.b. a principios de mayo y 25p.b mas
de forma inesperada en su reunién del mes de noviembre, situandose el tipo oficial en el 0,25%. Por otro parte, a
mediados de mayo, la Reserva Federal anuncid que estaba contemplando empezar a reducir su programa de
liquidez si las variables de empleo y crecimiento eran las correctas, pero no fue hasta el mes de diciembre,
cuando se produjo el anuncio del inicio de la retirada de estimulos monetarios, el cual vino acompafado de
mejoras de previsiones economicas y de un mensaje tranquilizador, razén por la cual los mercados bursatites
acogieron la noticia positivamente.

En cuanto a los mercados de Renta Variable, el potencial bursatil que estaba latente y el descuento fundamentatl
que existia se ha cerrado en parte. Las buenas cifras macroeconomicas que se registraron en el conjunto de la
zona euro en los meses de verano hicieron que, ya en el mes de septiembre, las bolsas europeas en general, y
las de la zona eurc en particular fueran destinatarias de flujos inversores procedentes de todo el mundo. Los
temores al efecto que el tappering pudiera tener, que se cotizaron especiaimente en el mes de junio, cediercn, y
hubo unas fuertes subidas generalizadas con numerosas bolsas alcanzando sus maximos histéricos como la

norteamericana o la alemana.
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Continuamos manteniendo para 2014 nuestra visidén positiva en la renta variable, la cual deberia continuar su
proceso de recuperacion beneficiada por una combinacion de grandes descuentos de valoracion, crecimientos
de beneficios y flujos monetarios positivos ante la falta de alternativas de inversién atractivas. Del mismo modo,
la recuperacion de la confianza de los inversores sobre la economia espaniola deberia contribuir a la mejora de
ta prima de riesgo, lo que beneficiard la cartera de renta fija de duracién corta al mejorar su valoracion.

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversién, las siguientes operaciones con derivados: futuros
sobre Cac, futuros sobre CAD/USD, futuros sobre CHF/USD, futuros sobre Dax, futuros sobre GBP/USD, futuros
sobre mini S&P, futuros sobre tipo de cambio euro délar, futuros sobre |bex, opciones sobre acciones. Las
operaciones con derivados han proporcionado un un resultado global positivo en euros de +543.420,29.

El valor liguidativo ha pasado de 119,2713 a 31 de diciembre de 2012 a 135,2743 a 31 de diciembre de 2013, lo
que supone una rentabilidad neta anual positiva del +13,42%.

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.

Para ia valoracidn de activos de renta fija con dificultad de obtencion de precios de mercado se procede al
calculo del diferencial de rentabilidad respecto a una emisién soberana de maxima calidad crediticia de la misma
divisa y con vencimiento y cupdn similares, y se referencia diariamente la rentabilidad de las dos emisiones, con
recalculo periddico del diferencial.

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

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 consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la polifica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

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

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,
en su reunién celebrada e! 27 de marzo de 2014, han formulado las cuentas anuales de GVC Gaesco Retorno
Absoluto, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, el estado de cambios en
el patrimonio neto, la cuenia de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2013, que junto
a esta diligencia estan extendidas en 34 folios de papel timbrado, clase 82 nameros OL7256838 a OL7256871,
ambos incluidos.

Barcelona, 27 de marzo de 2014

Presidente: f

D. Pere Sitja Miquel

@&

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




