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INFORME DE AUDITQRIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversién {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de GVC Gaesco Gestioén, Sociedad Gestora de Instituciones Inversidn Colectiva, S.A.U. (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditadoe Ias 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 1a memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

L.os adminjstradores de Ia 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 situacién 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 Ia memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion 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 anditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa regufadora de la anditorfa de cuentas vigente en
Espafia. Dicha nermativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién 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
valoracién 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 inferno 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, ¥ no con la finalidad de expresat una opinidn sobre la eficacia
de dicho control intemo. Una auditoria también incluye la evaluacion de ta adecuacion de las politicas contables aplicadas y
de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacién 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
opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen figl del patrimonio
y de la simaci6n 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 gestién adjunto del ¢jercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre fa situacion def Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la infermacion 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 pérrafo v no incluye la revision de informacion distinta de Ia
obtenida a partir de los registros contables def Fondo.
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GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

65.428.580,10

35.922,159,40

Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 65.428 520,10 35922.159,40
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 45.625.090,45 25.535.682,11
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impueste diferido - - Reservas B83.684,63 63.024,53
ACTIVO CORRIENTE 67.808.861,31 36.573.530,93 (Acciones propias) - -
Deudores 3.623.577,64 1.398.576,26 Resultados de ejercicios anteriores 18.209.248,55 7.444.314.36
Cartera de inversiones financieras 59,165,994 42 32.929.377,70 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera interior 33.760.361,87 16.883.380,06 Resultado del ejercicio 1.530.356.47 2.879.138,40

Valores representativos de deuda 26.822.980,14 12.628.179,68 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.609.073,81 102687728 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Celectiva 278.308,02 553.532,83 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 4.050.000,00 2.624.790,27
Derivados - - PASIVC HO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 25.251.285,33 15.988.830,34 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 434.681,66 531.031,48 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 22.042.359,58 14.872.780,17
Instituciones de Inversidn Colectiva 2.757.336,09 518.384,79 | PASIVO CORRIENTE 2.380.281,21 6§51.371,53
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 16.908,00 66.633,89 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreadores 2.229 430,06 651.371,63
Intereses de la cartera de inversion 128.130,56 77.380,90 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 26.216,56 20.786,40 Derivados 150.851,15 -
Periodificaciones - - Pertodificaciones - -
Tesoreria 5.019.289,25 2.245.577,98
TOTAL ACTIVO 67.308.861,31 36.573.530.93 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 57.808.861,31 36.573.530,93

CGUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 30.677.260,78 4.003.663,47

Compromisos por operaciones largas de 29.412.420,98 2.979.208,61
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.264.839,80 1.024.454,86
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.330.686,12 -

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aporiados come garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por la [IC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar 4.330.696,12 -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 35.007.956,90 4.003.663,47

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

Las Notas 1 a 9 descritas en [a Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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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 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 782,68 8.711,75

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {964.057,30) {613.425,76)
Comisién de gestion (914.433 73) {584.542,95)
Comisién depositaric (43.359,55) (24.212,88)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Ofros (6.264,02) (4.660,93)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESUILLTADC DE EXPLOTAGION {963.274,62) (604.714,01)
ingresos financieros 1.106.131,92 574.822,07
Gastos financieros {3.052,60) {3.064,16)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 988.776,17 2.292.922.42

Por operaciones de la cartera interior 86.714,66 439.766,18

Por cperaciones de la cartera exterior 902.061,51 1.853.1586,24

Por operaciones con derivados - -

COtros - -
Diferencias de cambio (31.129,58) (20.323,20)
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 432.905,18 663.626,24

Deterioros - -

Rasultados por operaciones de la cartera interior T76.842,74 13.520,67

Resultades por operaciones de la cartera exterior {74.347,86) 106.685,28

Resultados por operacicnes con derfvados 430.610,30 543.420,29

Otres - -
RESULTADO FINANCIERO 2.493.631,09 3.507.983,37
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.530.356,47 2.903.269.36
Impuesto sobre beneficios - (24.130,96)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.530.356,47 2.878.138,40

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

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

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

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

Euros

2014 2013 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.530.356,47 | 2.379.138,40

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

1.530.356,47 | 2.879.138,40

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8.

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion

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

Resena del Fondo

GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 17 de noviembre de
1992 bajo la denominacién de Finesval, Fondo de Inversidn Mobiliaria. Con fecha 3 de octubre de 1995 el Fondo
cambi$ du denominacion por FondoGaesco, Fondo de Inversion Mobiliaria. Adicionalmente, con fecha 5 de
febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacion por FondoGaesco, Fondo de Inversidn. Finalmente, con
fecha 4 de octubre de 2010 el Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable
{véase Nota 9).

E! Fondo figura inscrito en el registro adminisirativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con &l namero 372, en la categoria de armonizados {nueva categoria) conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieres o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la aclividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados det mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Seglin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad pereneciente al Grupo GVC

Gaestco.

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

Bases de presentacién 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 aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,



b)

c)

d)

e)
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que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Coédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran [a imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 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.

Principios contables

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

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

elaboracidén de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasiohalmente 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, ala
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible gque acontecimientos que puedan tener lugar en
el futurc obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacién de [a informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el egjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicades en el ejercicio 2013.
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f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impontes incluidos en las cuentas anuales det ejercicio 2013,

Normas de registro y valoracion

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

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

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento at coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por 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 tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

+« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y paiticipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.
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= |ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
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 agquellas 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 cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, e€n su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion

como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
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 clasificades a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar’.
Reconocimiento y valoracion de los acfivos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabfe” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. 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.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue 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 atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contable ajustado de [a entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gque hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y 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 tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién 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 lIC de inversion libre, lIC de lIC de inversidn fibre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonabile es &l
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 frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemmas mulfilaterales de negociacion, se valoraran mediante [a aplicacién de métodos o modelos de
vaioracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular /2010, de 21 de diciembre, de
|2 Comision Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. 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 mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de [a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente 2 la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos analogos —, el aclivo financierc transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos qgue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente 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 con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion 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 0 exterior, segun corresponda, del activo del balance, segtin 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 carfera interior (0 exterior)” de la cuenta de

perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de [a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” def balance.

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisfran en el momento de la contratacion y hasta el
momenio del cierre de la posicion o el vencimiento del conirato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -- Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valar se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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iii. Adquisicion ternporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros defivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el egjercicioc de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de |la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
cancepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. Por
razones de simplicidad operativa el Fondo registra el saldo deudor y acreedor por el importe total de la
garantia a liguidar.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion 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 los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de cperaciones 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

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la |IC* de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”

del balance.
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e} Periodificaciones (activo y pasivo}

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

f) Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circutar 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 dei epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los résultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generade en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método det
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
ta cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresocs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

if. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de fa aplicacion 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 y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiches previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio 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 “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacidén del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de vafor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado 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 resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de fos pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracién, 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 que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto 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 caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ¢l momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambic gque se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

f) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operacicnes y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiente interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln [o establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién 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 depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective 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 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC?, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversién™ se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

11



OMOT7373489

CLASE 8

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 24.267.866,28
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.297.086,15
Comprendido entre 3 y 4 afios 201.749,44
Comprendido entre 4 y 5 afios 722.987,79
Superior a 3 afios 767.972,14
27.257.661,80

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 14.666, 407 y 8.331 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos
{Deuda Publica) cuya contraparte es EBN Banco de Negocios, S.A., Banco Caminos, S.A. y GVC Gaesco
Valores, S.V.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 29.400.420,98
Compra de opciones “call” 12.000,00
29.412.420,98
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 788.589,80
Emision de opciones “call” 476.250,00
1.264.839,80
Total 30.677.260,78

Al 31 de diciembre de 2014, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo tenian un
vencimiento maximo de 3 anos. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 30.665 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en ef epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del

pasivo del balance posiciones por importe de 151 miles de euros, de las que 59 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda no euro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.712 miles de eurcs (157 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesarta para poder realizar operaciones en [os mismos.

Adicionaimente, en el epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2014, se incluye, por importe de
21 miles de euros (170 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacién.

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

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Caminos, S.A. Euro 1.350.000,00 15/05/2013 1,50%
Banco Caminos, S.A. Euro . 1.400.000,00 30/04/2015 1,50%
Banco Caminos, S.A. Euro 1.300.000,00 14/02/2015 2,00%
4.050.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantiene en el epigrafe "Cartera de Inversiones Financieras - Inversiones
morosas, dudosas o en litigio" del balance, por importe de 10 y 16 miles de euros, acciones emitidas por la
Sociedad Pescanova, S.A. y Banco Espirito Santo, S.A., respectivamente, las cuales se encuentran con
problemas financieros para afrontar sus obligaciones.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco de Sabadell, $.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa 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.
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 exposicion 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 exposicion 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 inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base

en la inversion en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en HC 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.
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Limite general a [a inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedarad amphiado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacidén de
promocidn del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas dei
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,
sera necesario que se diversifiqgue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
frate 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 emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de cbligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonic neto del Fondo. Por exposicion tofal al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln 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 caracter
general y al 10% del patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depédsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio del Fondo.
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La exposicién al riesgo de mercado del aclivo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un dnico
emisar. :

+« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién def Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se auteriza la inversidn, con un limite maximo conjunto det 10% def patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

* Coeficienta de liquidez:

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

« Cbligaciones frente a terceros:

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

contratado.

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

15



OMOT737353

CLASE 87

AR L

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instifuciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

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

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este capitulo del balance es fa siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 4.855.270,76
4.855.276,76
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 164.018,49
164.018,49
5.019.289,25
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:
Euros
31-12-2014 31-12-2013
Patrlmomﬂ at‘l'lbl.}l('io a participes o accionistas del Fondo 65.428.580,10 35.922.159,40]
al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacidn 138,80 135,27
N° Participaciones 471.384,06 265.550,52
N° Participes 1.454 1.019

Conforme a la normativa aplicable, el numero 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
numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, Cahispa, S.A. de Seguros de Vida mantenia una participacion significativa del
20,28% del patrimonio dei Fondo.

7. Otros gastos de explotacién

Seguln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengade una comisién del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en funcion 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 Nagional del Mercado de Valores, s6lo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los gue existiera una comisién sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liguidativo maximo
alcanzado por el Fonde solo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afos, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2012. Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo
de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe de 150 miles de euros por este concepto en el
ejercicio 2014. Durante el gjercicio 2013 el Fondo registré un importe de 254 miles de euros por este concepto.
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La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido una comisidn
calculada sobre el patrimenio diario del Fondo y se satisface mensualmente, de acuerdo con los siguientes
porcentajes:

Tasa
Tramos 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 gestién y depdsito 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 méximo de
comisiones de gestién y deposito que soporta, sobre [a parte de cariera invertida, en su case, en institucicnes de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo GVC Gaesco, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto. ’

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Institucicnes de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién 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 inversitn
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondeo,

bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcior.
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7. Comprobar que [as liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacién 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 legislacién vigente.

Los honorarios relativos a setvicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun 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 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 187 y 100 miles de eurcs, respectivamente.

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES00000120G4 R.ESTADO ESPA?0L3,15[2016-01-31 309.146,88
EUR |ESC0000122F2 R.JESTADO ESPA?0OL3,0012015-04-30 403.622,69
EUR |ES00000123L8 R.[ESTADQ ESPA?0L}4,0012015-07-30 459.557,53
EUR |ES00000122M8 | R.IESTADO ESPA?OL[2016-04-30 684.959,13
EUR |ES0000012619 R.ESTADO ESPA?0L[2016-07-30 195.975,95
EUR | ES0000012312 R.[ESTADO ESPA?QL}4,25[2016-10-31 107.004,19
EUR |ES00000122X5 PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS 8.A.0,30[2015-02-19 | 3.515.074,71
EUR |ES00000123L8 R.[EBN BANCO DE NEGOCIOS 8.A.|0,30[2015-02-05 1.400.000,00
EUR | ES0000012106 PACTOSIEBN BANCOQ DE NEGOCIOS S.A.[0,30{2015-01-22 | 4.735.198,40
EUR | ES00000121A5 PACTOS|BANCO CAMINOS S.A.]0,60/2015-03-20 407.491,07
EUR |ES00000120J8 PACTOS|EBN BANCO DE NEGOCIOS S.A./0,30[2015-01-08 | 5.015.789,35
EUR | ES00000123L38 R.|GVC GAESCO VALORES[0,302015-01-15 2.500.594,52
EUR | ES00000120G4 R.|GVC GAESCO VALORES|0,30[2015-01-29 5.830.538,01
EUR |ES0347582001 R.[TECNOCOM SA|6,50[2019-04-08 100.901,08
EUR |ES0211839198 R.JAUDASA|5,20{2023-06-26 45]1,295,65
EUR |ES0376156008 R.]SA DE OBRAS SER|7,50/2018-12-19 201.749,44
EUR | ES0205037007 R.[ESTACIONAMIENTO|6,88/2021-07-23 201.827,41
EUR |ES0305039002 R.JAUDAX ENERGIA|5,75[2019-07-29 302.254,13
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 26.822.980,14
EUR |ES0184262212 ACCIONES|VISCOF?N 79.317,00
EUR |ES0116870314 ACCIONES|GAS NATURAL 104.050,00
EUR |ES0161560018 ACCIONES|NH HOTELES 48.725,55
EUR |ES0613211996 DERECHOS{BBV 303,20
EUR | ESO113211835 ACCIONESBBV 30.143,65
EUR |ES0124244E34 ACCIONES|MAPFRE 456.831,20
EUR |ES0132105018 ACCIONES/ACERINOX 191.326,50
EUR |ES0142090317 ACCIONES|OHL 52.867,50
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EUR |ES0162600417 ACCIONES|DURO FELGUERA 23.115,00
FUR | ES0175438003 ACCIONES[PROSEGUR 151.040,00
EUR |ES0173093115 ACCIONES|RED EL?CTRICA 420.957,50
EUR |ES0148396007 ACCIONES{INDITEX 53.336,25
EUR |ES0130960018 ACCIONES[ENAGAS SA 391.465,75
FEUR |ES0115005037 ACCIONES[BOFILL ROS A M. 153.330,91
EUR |ES0157097017 ACCIONES|LABORATORICS AL 185.625,00
EUR |ES0178430E18 ACCIONES|TELEF?NICA 65.798.,40
EUR |ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA 129.027,64
EUR |ESO113900J37 ACCIONESBSCH 4.78526
EUR |[ES0130670112 ACCIONES|ENDESA 67.027,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.609.073,81
EUR | ES0155853031 f LLC.INTERVALOR BOLS 278.308,02
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 278.3(8,02
EUR | X505843894438 R.|ONO FINANCE PLC|11,1212019-07-15 319.832,58
EUR |DE0OOAIZUDH7 | R |DEUTSCHE WOHNEN]|0,882021-09-08 114.849.08
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 434.681,66
EUR |DE0005140008 ACCIONES/DEUTSCHE BK 2.240.030,18
EUR | DE0008232125 ACCIONES|LUFTHANSA 585.700,50
EUR | FRO000121501 ACCIONES|PSA PEUGEOT CIT 262.654,00
EUR | FR0000120073 ACCIONES|AIR LIQUIDE 47.825.25
EUR |FRO000121220 ACCIONES|SODEXHO ALLIANC 280.381,50
EUR | FRO000125585 ACCIONES|CASINO 38.230,00
EUR | FR0000120404 ACCIONES|ACCOR 136.291,00
EUR |[FR0O000131104 ACCIONESBNP 19.704,00
EUR |FR0O000120628 ACCIONES|AXA 179.566,75
EUR |FR0000121261 ACCIONES|MICHELIN 101.614,50
EUR |FRO000133308 ACCIONES|FRANCE TELECOM 179.705,00
EUR |FR0O000127771 ACCIONES|VIVENDI 45.518,00
EUR | FRO000130650 ACCIONES|DASSAUL 101.080,00
EUR | FR0000052292 ACCIONES|HERMES 7.664,80
EUR |FRO000054900 ACCIONES|TELEVISION FRA. 43.884,00
EUR |FR0O000120354 ACCIONES|VALLOUREC 159.250,00
EUR | BE0003739530 ACCIONES|UCB 104.280,00
EUR | PTBCPOAMO007 | ACCIONESBCP 271.012,50
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GBP | GB0002374006 ACCIONES|DIAGEO 173.749,10
GBP |GB0031274896 ACCIONES|MARKS & SPENCER 25.276,58
GBP |GBOOBOI9KW72 | ACCIONES|SAINSBURY 36.529,80
GRBP | GB0008847096 ACCIONES|TESCO 24.335,60
EUR | NL0000303600 ACCIONES|ING GROEP 32.490,00
EUR | NLOO00009355 ACCIONES|UNILEVER 153.408,00
EUR | NL0000009538 ACCIONES|PHILIPS ELEC. 33.810,00
USD | US0258161092 ACCIONES|AMER. EXPRESS 172.993,97
UsSD | US1729674242 ACCIONES|CITIGROUP 60.365,67
UsD | US1941621039 ACCIONES|COLGATE-PAL. 28.588,55
UsD | US2193501051 ACCIONES|CORNING 151.590,78
UsD | US3647601083 ACCIONES|GAP 114.835,96
USD | US9078181081 ACCIONESIUNION PACIFIC 383.941,00
UsD | US8552441094 ACCIONES|STARBUCKS 169.510,78
JPY | JP3359600008 ACCIONES|SHARP 9.211,52
JPY | IP3735400008 ACCIONES|NTT 149.436,31
JPY | TP3304200003 ACCIONES[KOMATSU 92.252,70
EUR | DE0006599%05 ACCIONES|MERCK 35.289,00
EUR | DE0007030009 ACCIONES[RHEINMETALL AG 83.421,00
EUR | DE0007042301 ACCIONES|RHOEN-KLINIKUM 231.950,00
CcHrF |CHO012255151 ACCIONES|THE SWATCH GROU 29.556,68
DKK | DK0060228559 ACCIONES|TELE DANMARK 52.322,05
NOK | NO0005052605 ACCIONES|NORSK HYDRO 32.804,77
JPY {JP3105400000 ACCIONES|AQKI 103.747,16
EUR | FI0009000681 ACCIONESNOKIA 164.000,00
GBP | GB0031348658 ACCIONESBARCLAYS MADRID 231.071,67
EUR | NL0006144495 ACCIONES[ELSEVIER 57.536,00
EUR | DE0007257537 ACCIONESMETRO 634.500,00
JPY | JP3866800000 ACCIONESMATSUSHITA ELEC 243.277,65
EUR |IT0003497168 ACCIONES|TELECOM ITALIA 29.106,00
EUR |DEOOCAIPHFF7 | ACCIONES/HUGO BOSS 508.500,00
EUR | NL0009432491 ACCIONES|VOPAK 215.425,00
JpY | IP3942400007 ACCIONES[YAMANOQUCHI PHAR 61.445,32
UsSD | US3024913036 ACCIONES|FMC CORP 25.920,59
JPY | JP3981400009 ACCIONES|RENGO 105.911,87
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EUR |NL0000226223 ACCIONES|STMICROELECT. 30.975,00
EUR |FR0O000131708 ACCTONES|TECHNIP 19.766,00
EUR | FR0000120503 ACCIONES|BOUYGUES 25.483,00
USD | US2605431038 ACCIONES|DOW CHEMICAL 30.152,88
UsD | US5770811025 ACCIONES|MATTEL 58.816,2]
UsSD | US09062X1037 ACCIONESIBIOGEN 252.462,61
CHF |CHO0011075394 ACCIONES|ZURICH FCIAL SE 142.589,20
UsD | US466125074 ACCIONES{IDS UNIPHASE 253.969,09
UsD | US2254471012 ACCIONES|CREE 58.576,98
EUR {NL0010273215 ACCIONES|ASM LITHOGRAPHY 219.275,00
IPY | JP3165700000 ACCIONES|NTT DATA CORP 328.995,67
JPY | IP3684000007 ACCIONES|NITTO DENKO COR 325.916,00
USD | US8550301027 ACCIONES|STAPLES 269.531,44
SEK | SE0000667925 ACCIONES|TELIASONERA 133.016,63
JPY | JP3819400007 ACCIONES|FUJT MEDIA HOLD 14.368,60
EUR |NL0000235190 ACCIONES|EADS 124.050,00
JPY | JP3982100004 ACCIONES/LAWSON 355.805,32
CHF | CHO010645932 ACCIONES|GIVAUDAN-REG 253.522,42
USD | US0378331005 ACCIONES|APPLE COMPUTER 45.607,80
EUR | DE0007608606 ACCIONES|VECTRON SYSTEMS 11.280,00
JpY | JP3711600001 ACCIONES|NIPPON SANSO CO 219.921,63
CHF | CHO011037469 ACCIONES|SYNGENTA AG 122.432,01
EUR [NL0000379121 ACCIONES[RANDSTAD HOLDIN 188.282,00
EUR |DE0003304002 ACCIONESISOFTWARE AG-REG 30.300,00
JPY (1 JP3339900006 ACCIONES|JAFCO COLTD 128.841,00
CHF | CH0012214059 ACCIONES|HOLCIM LTD. 94.951,34
EUR | PDE0007164600 ACCIONES|SAP AG 23.304,00
EUR |NLO010886891 ACCIONES|IMTECH 134.160,95
EUR | FR0O000045072 ACCIONES|CREDIT AGRICOLE 64.560,00
Usp | CA0679011084 ACCIONES[BARRICK GOLD C 15.990,41
EUR |IT0000068525 ACCIONES|SAIPEM S.P.A. 65.737,50
EUR | GRS003003019 ACCIONES|NAT.BANK GREECE 78.073,17
EUR | DE0005408884 ACCIONES|LEONI AG 39.516,00
GBP | GB0002162385 ACCIONES|AVIVA PLC 34.311,26
UsD | US61166WI1018 | ACCIONES]MONSANTO CO 21.720,02
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UsD | US0758961009 ACCIONES|BED BATH& BEYON 160.510,29
EUR |NLO000334118 ACCIONES|ASM INTERNATION 289.575,00
Jpy | JP3893200000 ACCIONES|MITSUI FUDOSAN 22.375,75
EUR | IT0005002833 ACCIONES|BANCO POPOLARE 69.786,22
EUR | DE0007667107 ACCIONES|VOSSLOH AG 34.775,00
GBP |GB0031743007 ACCIONESBURBERRY GROUP 42.130,20
EUR | DE0006305006 ACCIONES|DEUTZ AG 32.000,00
CHF | CHO0003504856 ACCIONES[KUONI REISEN HO 25.056,14
EUR |FRO004037125 ACCIONES|APRIL GROUP 40.860,90
USD | US5128161099 ACCIONES|LAMAR ADVERTISI 24.379,80
EUR | FI0009013296 ACCIONES|NESTE OIL OYJ 389.164,00
EUR |DE000543%004 ACCIONES|CONTINENTAL AG 175.550,00
Jpy [ JP3933800009 ACCIONES|YAHOO JAPAN COR 1.495,15
JPY [ JP3893600001 ACCIONESMITSUI & CO., L 111.466,28
Jpy | JP3546800008 ACCIONES|TERUMO CORP, 8. 109.923,70 |.
Py [ JP3210200006 ACCIONESKAJIMA CORP 439.073,35
JPY | JP3835620000 ACCIONES|BENESSE CORPORA 125.685,71
UsD | US20825C1045 ACCIONES|CONQCOPHILLIPS 62.776,63
EUR | FRO000073298 ACCIONES|IPSOS 16.600,50
USD | US9621661043 ACCIONESWEYERHAEUSER CO 59.317,41
JPY | JP3734800000 ACCIONES{NIDEC CORPORATI 313.025,37
EUR |DE0005790406 | ACCIONES|FUCHS PETROLUB 47.610,00
UsD | US42222G1085 ACCIONES|HEALTH NET INC. 411.394,93
EUR | IT0003856405 ACCIONES|FINMECCANICA SP 216.580,00
JPY | JP3306800008 ACCIONES|GOLDCREST CO., 140.187,67
SEK | SE0000106270 ACCIONES|HENNES & MAURIT 72.183,69
UsSD | US12673P1057 ACCICONES|CA INC. 24.408,31
EUR |BE(003820371 ACCIONES[EVS BROADCAST E 11.954,00
EUR : NL0OG00400653 ACCIONES|GEMALTO NV 135.860,00
EUR ;[E00BO10DTS3 ACCIONES|C&C GROUP PLC 353.597,98
EUR | NLO000005827 ACCIONES|KONINKLIJKE DSM 50.640,00
EUR | LU0323134006 ACCIONES|ARCELORMITTAL 636.160,00
EUR |BE0003874915 ACCIONES|ARSEUS 20.832,00
USD |US64110D1046 ACCIONES|NETAPP INC 239.773,57
HKD |KYG875721634 | ACCIONES|TENCENT HOLDING 119.384,93
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UsSD | CHO048265513 ACCIONES|TRANSOCEAN LTD 44.685,15
EUR |DEOOOAIEWWWO | ACCIONESIADIDAS AG 103.716,00
EUR NL0009739416 ACCIONES[POSTNL 173.832,50
EUR |NL0000852531 ACCIONES[KENDRION 648.600,00
HKD |BMGB063F1068 | ACCIONES|SHANGRI LA ASIA 110.303,12
CHF | CH0210483332 ACCIONES|CIE FINANCIERE 40.622,14
JPY | JP3362760001 ACCIONES|MITSUT OSK LINE 98.714,51
USD | US30219G1085 ACCIONES|EXPRESS SCRIPTS 209.908,27
EUR | 1T0004827447 ACCIONES|FONDIARIA SAIS 63.669,00
Py [ JP3396210001 ACCIONESSKYLARK CO 249.329,76
CHF |CHO0244767585 ACCIONES|UBS GROUP 228.852.20
EUR | NL0000313286 ACCIONES|AMSTERDAM COMMO 570.300,00
EUR | DE0005557508 ACCIONES|DEUTSCHE TELEC 22.525,00
EUR |FRO000130809 ACCIONES|SG 24.493,00
FEUR |DEOOOENAGY999 | ACCIONESIE.ON AG 592.641,25
EUR | NLO00000S082 ACCIONES[KONINKLIKE KPN 40.734,00
EUR |DEOOOKSAG888 | ACCIONES|K+S AG ' 114.575,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 22.042.359,58
EUR |LU0415020451 LLC|LUX INVESTMENT 702.519,18
UsD | [EOOB988TC33 ETFISOURCE NOMURA M 1.052.517,15
EUR | IE00B520F527 LLC/SALAR FUND PLC 1.002.299,76
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.757.336,09
EUR | PTBESOAMO007 | ACCIONES[B. ESPIRITO S. 15.940,00
EUR |ES0169350016 ACCIONES|PESCANOVA 10.276,56
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 26.216,56
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GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

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

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, F.l. Es un fondo Global con sesge hacia Retorno Absoluto. Invierte en
activos de Renta Fija, publica o privada que como minimo el 80% de ellos deberan ser Investment Grade segin
S&P y en activos de renta variable. Podréa invertir en instrumentos derivados negociados en mercados
organizados y O.T.C. con finalidad de cobertura e inversion. Su indice de referencia es el Mercado Monetario a
semana mas 200 puntos basicos.

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

Punto y aparte merecen los dos grandes mercados que han revertido hacia sus fundamentales: materias primas
y divisas. El indice de materias primas CRB, el cual recoge una cesta con las 22 principales commodities,
continud retrocediendo posiciohes por cuarto afo consecutivo, registrando el precio del petrélec una caida del
46% en los ultimos 6 meses. Del mismo medo, el cruce euro/dolar intensificd su camino hacia fos 1,17% segin
su PPA, registrando el euro en 2014 un descenso del 16% frente al billete verde hasta los 1,21$ a cierre de

ejercicio.

En el mercado de renta fija la sobrevaloracion, lejos de remitir, se vio incrementada en la Deuda Pubiica con
mejor calidad crediticia. La rentabilidad del bono aleméan a 10 afies siguid su senda descendente hasta niveles

minimos del 0,54% a finales de afio.

E! mercado de Renta Fija doméstico registrd un afio favorable, el Tesoro Pudblico vio como sus costes de
financiacion se iban reduciendo significativamente trimestre a trimestre, de forma que la TIR del bono a 10 afics
a final de aiio se situd por debajo del 2%. El descenso en el tipo de interés doméstico se debid tanto a la
evolucién a la baja de los tipos de interés a largo plazo de referencias con mayor calificacién crediticia (Deuda
alemana) asi como al estrechamiento de las primas de riesgo frente a la misma, que al iniciar 2015 se situaba
justo por debajo de los 100 puntos bésicos. En 2014, la agencia S&P también revisd al alza la calificacion
crediticia de la Deuda espafiola desde BBB- a BBB.



OM0737364

T FORTNAT

CLASE 8°

il

il o

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con derivados: futuros
sobre CME - GBP/USD |, futuros sobre CME - CHF/USD , futuros sobre CME - CAD/USD | futuros sobre CME -
AUD/USD , futuros sobre Bono americano, opciones scbre mini S&P, futuros sobre Ibex Plus, opciones sobre
Eurostoxx, futuros sobre EuroStoxx, futures sobre Cac, futuros sobre Dax, futuros sobre mini S&P, futliros sobre
tipo de cambio euro ddlar, opciones sobre acciones. Las operaciones con derivados han proporcionado un
resultado global positivo +430.610,30

El valor liquidative ha pasado de 135,2743 a 31-12-2013 a 138,8010 a 31-12-2014, lo que supone unz
rentabilidad neta anual positiva del +2,61%.

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.

Para la valoracién 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 funcion del tipo de cambio spot y de los puntos swap de mercado a 1, 2, 3,
8 vy 12 meses, interpolando linealmente entre los extremos del intervalo en que se encuentre el vencimiento de la

operacion.

Usc de instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., para hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales e informe de
gestion correspondientes al ejercicic 2014 de GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fondo de Inversién por el Consejo
de Administracion de la citada sociedad gestora de dicho fonde en su reunién del dia 27 de marzo de 2015, los
Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales
e informe de gestion, que se compone de 31 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion
OMO0737334 a OM0O737364, ambas inclusive, mas esta hoja nimero OM0737365, figurando la firma de cada uno
de los Consejeros a continuacién de la presente diligencia.

Presidente

D. Pere Sitja Mlquel

1 ' .

Consejeros.

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




