Annualcycles Strategies,
Fondo de Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente



Deloitte, S.L.

Awda. Diagonal, 654
08034 Barcelona
Espafia

Tel.: +34 932 80 40 40
Fax:+34 932 B0 282 10
www.delcitte.es

INF ORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Annualcycles Strategies, Fondo de lnversmn (en adelante, €l Fondo), por encargo
del Consgjo de Administracién de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre Ias cuentas anuales

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

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

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

Responsabilidad del auditor

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

materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién reveiada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, e} auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anvales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecnacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 12650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, insaripcidn 962 CI F: B79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picasse, 28020, Madrid.



Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como
de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte mtegrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas
anuales del ¢jercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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ANNUALCYCLES STRATEGIES, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM0733462

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 3MA22013 (1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31122013 %)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 4.973.462,69 3.395.830,70
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fendos reembolsables atribuldos a 4.973.462,69 3.395.830,70
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 4.769.848,96 2.961.079,58
Mobitiaric y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 5.068.429,44 3.423.408,35 (Acciones propias) - -
Deudares 178.100,20 856.122,65 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 4.631.201,48 3.122.154,97 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 2.328.654,64 4.697.343,97 Resultado del gjercicio 203.613,73 434.751,12

Valores representativos de deuda 815.477,39 862.777,85 (Dividendo a cuentz) - -

Instrumentos de patrimonio 862 008,46 B06,764,43 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 251.168,79 47.801,69 | Otro patrimonio atribuide - -
Depositos en EECC 400.000,00 180.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.296.905,03 1.413.373,64 Deudas a largo piazo - -
Vaiores representativos de deuda 777.5638,01 454.362,14 Pasivos porimpuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 1.324.652,60 767.445,94
Instituciones de Inversion Colectiva 194.714,42 191.565,56 | PASIVO CORRIENTE 94.966,75 27.577,85
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
QOtros - - Acreedores 70.776,75 23.562,91
Intereses de la cartera de inversion 5.641,81 11.437,36 Pasivos financieros - -
Inversiones marosas, dudosas o en litigio - - Derivados 24.190,00 4.014,74
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 259.127,76 216.130,73
TOTAL ACTIVO 5.068.429,44 3.423.408,35 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.068.429,44 3.423.408,38

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.256.403,32 1.663.842,43

Compromisos por operaciones iargas de 2.255.403,32 1.230.658,87
derivados

Compromisas por operaciones cortas de - 333.183,56
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aporiados como garantia por la {IC - -

Valores recibidcs en garantia por la 11C - -

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

Férdidas fiscales a compensar - -

Ciros - -
TQTAL CUENTAS DE ORDEN 2.255.403,32 1.563.842,43

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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ANNUALCYCLES STRATEGIES, 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 867,12 1.003,20

Gastos de Personal . - -

Otros gastos de explotacién (48.768,31) (39.867,13)
Comision de gestién (40,803,08) {32.845,67)
Comisidn depositario (4.081,54) (3.284,57)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (3.883,69) (3.736,89)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {47.901,19) (38.863,93)
Ingresos financieros 56.061,07 35.817,22
Gastos financieros (4.295,23}) {5.760,99)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 162.402,46 303.218,96

Por operaciones de la cartera interior (7.291,41) 101.895,73

Por operaciones de la cartera exterior 65.970,29 106.617,94

Por operaciones con derivados 103.723,58 94.705,29

Ofros - -
Diferencias de cambio (2.288,07) {5.897,54)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 41.691,39 150.628,83

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la carlera intericr 28.127 41 6.761,77

Resuliados por operaciones de la cartera exterior 4.625,83 (13.185,47)

Resultados por operaciones con derivados 8.938,15 157.052,53

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 253.571,62 478.006,48
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 205.670,43 439.142,55
Impuesto sobre beneficios (2.056,70) (4.391,43)
RESULTADQ DEL EJERCICID 203.613,73 434,751,12

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de dicierbre de 2014.
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ANNUALCYCLES STRATEGIES, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los éjercicios 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 203.613,73 | 43475112
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias ala cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 203.613,73 | 434.751,12

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



"7 L0Z 9P SUUIBIDIP OP LE [2 OPELILISE [ENUE O[012I(S B BluS(pUOdSaLod OleU GiUCW{NEd |8 US SOIGWED 8P OPEISS (8P SjURIGS}ul alied LeLLI) BN[pE BUOWSH B US SENI0SSP 6 & | SBION 827

'soApRledlLios $030943 B 'SIUBLUBASN|IXE A BolUN 'Blleseid 35 ()

L
o
wf
L8
YD
7!
oo
.
-

69'29b'SIB Y - - - £L'ELOE0Z - . - - - 96'erEEILY - +L0Z 9P BIqIIBIAIP B8P | T¢ SOPIEG

. - < - A - - - - - - - ugIsng 5T UQRIPY

- - - - - - - - - - - - ojuowyied [9p SIUOIDBUBA SEID
{es'c0z'01) - - - - - - - - - {85'c0z 0L - SOS{0qWaTY
v8'L27RE ) R . - - - - - - - ¥8'122¥88E - . sauopdiosng

sadpjued LoD souojBlads

- - - - [FANETRT)) - - - - - ZLLSLbEY - olepafs |2p opeinsad [ap upEody

£L'819°80T - - - £L'E19°202 - - - - - - - sopiwouooas soisef £ soseubuy o

0L0EggeeT - - - THISLYEY - - - - - 89'6L0'LO6"E - ¥10E @121040]0

19p 0191U] {8 SapEise Sop|Eg

- seJoua Jod sasnly
- QUEID ap sojquwed sod saysnly

0z'0t9'g6e's - - - TISL'PEY - - .ot - - 85'8.0°198'2 - () £10Z 2p ugqwapIp op Lt |e Sop(eg

N - - - - - - - - ugisn Jad UGRlpy
. . - - - cjualLued [5) $aUNDBIIBA SBHO
{ar'se0'en2) - - - - - - - - - {ar'eeaess) - sosjoquasy
§2'990°99% - - - - - - - - - $2'090°505 - seuvieduosng
sadje|usd uoo ssuaesadn

- - - - {F1orLze) - - - - - PLOPLZS - J0Jala jap opelNSal jap Uoeaydy
VIS ver - - - Y78 5 - - - - - - - soploucoal soiseb £ sosaibul jelol
[T R R . - B . R R B P . () £10Z 01312438
LHEg0'62L'E pLiovl e A6°Z716'960°E 18P 01311 [ SOpEISATE SOP[EG
- - - - - - - - - - - - saJoug jod sajsniy
- - - - - - - - - - - - GyRILo 8p soKqwaea Jod sasniy
£190°631'E - - - PLOYLEE - - - - - 18'716'980°2 - () 2102 2p squzmioip g e sopEs

otdosd osn

op [BUIEY $0]208 8P sa701183U8
|20l opinquye *AOLIY {euana e ajz2uefe [ap sauoepade sop|iafe {seydoud sealasay UQISILS sediajuey seyden
oiuswied ue Jojea opuapiaIl) opeINsey se0 ap sopelnsey sauoay} P Bwild
ong ap solqLies
N sod szysnly
ELF]

‘£10Z A 7102 3P 2UQWLDIP 3P LE |3 SOPRUILLISE S3(enuUe s0j00Uafe 50| B SEIURIpUOdsaLI0n ojau oucwised (@ U So|qLies op Salso) sepesS (@

GLASE 82




OMO 733460

CLASE 87

Annualcycles Strategies, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Annualcycles Strategies, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyo el 4 de octubre de 2010. El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la L.ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las Ultimas modificacicnes 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 julic, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el namero 4.269, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del

Real Decreto 1.082/2012.

E! objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados 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 relacién con el patrimonio, |a situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pablico en el registro correspondiente de la Comision Naciona! del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo Ja custodia de RBC Investor Services Espaiia, S.A. (Grupe RBC), 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 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 inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
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.
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Las cuentas anuales def 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

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningdn principio 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 determinacidén del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasicnalmente 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 que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible af cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de la informacion

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

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 fa memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.
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Normas de reqistro y valoracion

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

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

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fonde mantenga en una institucion financiera para poder
desarrcllar 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. |.a 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 remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras 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 Inversion Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los 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 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de Ios intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a fas cuales hayan transcurride
més 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 fotalidad 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 reversién, se reconocen, en su ¢aso,
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. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion 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, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion

como “Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros & 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 ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impories pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Deébitos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a
la operacién. Posteriormente, los actives 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 fos flujos de efectivo no es significativo,
aqueltas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominai.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valeoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la fransaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Jltima 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 transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la 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, 0 inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la 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 cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccidén. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case 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 sustancialmente 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 situacion 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 [a inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion 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 patrimonio contable ajustado de fa entidad
participada, corregido en el importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que 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 calculg,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de 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 fransaccion 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 cambics que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a 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 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 supuesto habitual) o de las ventas con pacte 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
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.,
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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 ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido ne se
dara de baja del balance y se continuaré valorandolo 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 acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contratc y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la IC”, 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 con lo anterior, [os activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representatives 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, segun su naturaleza y
el resuitado de fas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas 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 operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |la fecha de ejecucidn 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 contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el 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 valor se han liguidado o no en el ejercicie, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.



OMOT733473

3

CLASE 8°

ik

iif. Adquisicion femporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, 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.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros~ Por operaciones de la cartera interior {o exterior)".

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados® de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la 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 resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la reaiizacién o no de [a liquidacion 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 saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos
financiercs — 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

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 IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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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.

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 “Pafrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la 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 halance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
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 periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras —~ Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de 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.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de 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.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. 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, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacienes de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.i).

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 perdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidén de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferenté 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 ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan [ugar a actives 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 ningun caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuaniificaciéon 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. Consecuentemenie, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha ¢, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, 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
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

P 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 la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desemperiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segdn lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de |a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupe de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 852.952,25
Comprendido entre 1 y 2 afios 162.570,39
Comprendido entre 2 v 3 afios 440.382,81
Comprendido entre 3 y 4 afios 137.109,95
1.593.015,40

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 650 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya confraparte es la entidad depositaria.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenfa las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.427.403,32
Emision de opciones “put” 328.000,00
Total 2.255.403,32

Al 31 de diciembre de 2014, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior at afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 |a totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 168 miles de euros (75 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depositos 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
Bankia, S.A. Euro 100.000,00 25/07/2015 1,35%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 100.000,00 06/08/2015 1,50%
Caixabank, S.A. Euro 100.000,00 15/10/2015 0,75%
Bankia, S.A. Euro 100.000,00| 02/01/2016(%) 1,20%
400.000,00

(*) Deposito sin penalizacion por cancelacion anticipada.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
RBC Investor Services Espafia, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las enfidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion.
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Gestién del riesgo:

La gestién de fos riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd 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 vy 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 [a sociedad gestora. A continuacion se indican [os principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

 [Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la jnversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimenio del Fondo.

¢ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de! Fondo. Este {imite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% def patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autéonoma, una entidad focal, un erganismo internacional del que
Esparia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera 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 del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda inveriir 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 gue se diversifique, al menos, en seis emisicnes diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard 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 Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

e« |Limite general a la inversién en derivados:

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

13



OMO733479

GCLASE 82

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un nico 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 afectades de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimonio 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 patrimonio del Fondo.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversidn, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacidén en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan

de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

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

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.
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» QObligaciones 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 Gomision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos confraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacion que establezea el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a [os 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 caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pagoe 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 limitade volumen de contratacidon, ¢ inversién en ofras Instituciones de Inversidn 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 [os
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 Insfituciones de Inversidn 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 inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio; la inversidn 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: 1a inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacién 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 la normativa aplicable.
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5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este capitule del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:

RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 24982362
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa} 6.792,37
, 256.615,99

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 3.343,48
Oftras cuentas de tesoreria en divisa (831,71)
2.511,77
259.127,76

UMO733481

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

ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fonde estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, 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 participacion se ha efectuado de la siguiente

manera.
Euros
31/12/2014 31/12/2013

Patrlmomo at'l'lb?l(iio a participes o accionistas del Fondo 4.973.462,69 3.395.830,70
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 12,41 11,74
N° Participaciones 460,767,01 289.153,00
N° Participes 119 100

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

ndmero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un participe (persona fisica) con una participacion significativa del 24,78% del

patrimonio del Fondo.
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Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestidn del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
esfe servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,00% anual,
calculada sobre et patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, gue se satisface trimestralmente.

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 inversidn colectiva gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites maximos
legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depodsito que soporta, sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva no gesticnadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., no supera ios limites establecidos
a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, 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 ef 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 [as operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

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

4. Contrastar con carécter previo a la remisidén a la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periodica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializaciéon establecidos por fa 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 pariicipante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcidn.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en a legislacion vigente.
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el

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en €l saldo def 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 ningin 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 pagoes significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion 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
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios por importe de 8 miles de eurcs, en ambos ejercicios.

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 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 modificacion no tendra un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

ANNUALCYCLES STRATEGIES, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0414970295 RENTA FIJA|CAIXABANK SA425[2017-01-26 110.586,94
EUR | XS045874885] RENTA FIJA|GAS NATURAL CAPITAL[4,382016-11-02 | 54.890,45
EUR |ES00000124V5 REPO[RBC IS]0,00/2015-01-02 650.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 815.477,39
EUR {ES0113307021 ACCIONESBANKIA SA 50.758,00
EUR | ES0113%00137 ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 132.490,25
EUR |ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 34.639,52
EUR |[ES0673516953 DERECHOSREPSOL SA 2.093,06
EUR |ESO0173516115 ACCIONES|REPSOL SA 71.196,10
EUR |ES0139140042 ACCIONES|INMOB.COLONIAL, S.A. 35.555,00
EUR | E50171996004 ACCIONES|GRIFCLS 203.390,55
EUR | ES0178165017 ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 21.774,00
EUR | ES0148396007 ACCIONES[INDITEX 130.377,50
EUR |ES0118594417 ACCIONES[INDRA SISTEMAS 66.174,00
EUR |ES0118%00010 ACCIONES|FERROVIAL SA 33.424,88
EUR |ES0162600417 ACCIONES|DURO FELGUERA 28.977,50
EUR |ES0121975017 ACCIONES|CAF 45.352,50
EUR | ES0109659013 ACCIONES|AB-BIOTICS SA 5.805,60
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 862.008,46
EUR |ES0116845035 PARTICIPACIONES|PATRIMONIAL 50.648,79
EUR |ES0164131031 PARTICIPACIONES|INVERSIS GESTION 200.520,00
TOTAL Cartera inferior-Instituciones de Inversion colectiva 251.168,79
EUR |IT0004680804 RENTA FIYAJUNICREDIT SPA|3,10[2017-02-28 103.641,16
EUR |XS0718395089 RENTA FIJA|REPSOL INTL FINANCE}4,2512016-02-12 107.679,94
EUR |1T0004793797 RENTA FIJA[INTESA SANPAOLO SPA|1,52|2015-03-02 98.534,94
EUR | X50563463842 RENTA FIJA|STATE BANK INDIA/LONJ4,5012015-11-30 | 104.417,31
EUR | XS0478931354 RENTA FIJA|JBMW FINANCE NV|3,88[2017-01-18 111.091,65
USD | US380956AC63 | RENTA FIJAJGOLDCORP INC|2,13[2018-03-15 57.148,85
EUR |IT000480314] RENTA FIJA|BANCA CARIGE SPAI6,752017-03-20 115.063,06

CM0733484
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Divisa ISIN Descripeion Euros

BRL |USPI905CAC49 | RENTA FIJABRF SA|7,75|2018-05-22 79.961,10
TOTAIL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 777.538,01
EUR | FRO000120271 ACCIONES|TOTAL SA 42.520,00
EUR | DEOGOOENAG999 | ACCIONES|E.ON SE 14.195,00
EUR |FRO000120628 ACCIONES|AXA SA 67.217,50
EUR |DE0007164600 ACCIONES|SAP AG 110.694,00
EUR |FRO000120578 ACCIONES|SANOFI 75.660,00
EUR | DEQOO0O7037129 ACCIONES|RWE AG 25.630,00
EUR | DE0007100000 ACCIONES|DAIMLER AG 82.764,00
EUR | DE0005190003 ACCIONESBMW 80.793,00
EUR |FRO000121261 ACCIONES|MICHELIN 75.270,00
EUR | DEQOOAIEWWWO | ACCIONES|ADIDAS AG 69.144,00
UsSD | US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT 69.107,74
USD | US6516391066 ACCIONESINEWMONT MINING CORP 15.621,77
UsD | US4128221086 ACCIONES|HARLEY-DAVIDSON 65.373,39
UsD | US38259P5089 ACCIONES|GOOGLE INC 105.706,54
USD | US38259P7069 ACCIONES|GOOGLE INC 61.348,43
EUR | NLO000009165 ACCIONES|HEINEKEN NV 41.265,00
EUR |IT0003697080 ACCIONES|GEOX SPA 13.500,00
UsD | US0572241075 ACCIONES|BAKER HUGHES INC 46.344,59
UsD | US5178341070 ACCIONES|LAS VEGAS SANDS CORP 72.108,11
USD | US1510201049 ACCIONES|CELGENE CORP 92.457,74
UsSD | US00817Y1082 ACCIONES|AETNA INC 88.106,79
EUR |[E0OBIGKF38!1 | ACCIONES[RYANAIR HOLDINGS PLC 9.805,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.324.652,60
EUR |LU0744128314 PARTICIPACIONES|FRANK TEMPL, INVEST. 63.611,60
EUR |L.U0390138195 PARTICIPACIONES|FRANK TEMPL. INVEST. 39.961,91
USD |LU0385344089 PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET 38.885,61
EUR | [E0004866889 PARTICIPACIONES|BARING INTL FUND 52.255,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 194.714,42
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LASE 82

Annualcycles Strategies, Fondo de Inversién

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios {(mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

ANNUALCYCLES STRATEGIES, Fl es un fondo de inversion global, que invierte en Renta Variable y Renta Fija,
tanto nacional como internacional de emisores piblicos o privados de cualquier pais, denominados en moneda
euro o distinta al euro, asi como en materias primas a través del uso de instrumentos derivados.

Ya son 50 meses de vida del fondo, y podemos decir que tenemos un comportamiento bastante estable. El
objetivo del fondo es minimizar las pérdidas en momentos durcs del mercado —como el ultime frimestre de 2014
o el afio 2011—; tener un rendimiento razonable en afios con un comportamiento “regular” de los indices, como
ef conjunto del 2014; y, en afios en que fas subidas de los indices son importantes, correlacionarnos con éstas,
como en ef afio 2013.

Esto hace que el resultado global de estos cuatro afios largos sea bastante satisfactorioc +24%, y nada nos
indica que en el futuro deba ser diferente. Aunque todos sabemos que los resultados pasados no son garantia
de resultados futuros.

En términos de renta fija, ésta no ha dejado de sorprendernos. Estd aumentando la deuda global muy
rapidamente, por tanto la oferta y no obstante se ha producido un encarecimiento de esta y una reduccién de su
rendimiento. Hemos de reconocer que en ningdn caso pediamos ser tan optimistas, y esta caida de los tipos de
interés (subida del precio de los bonos) ho nos ha reportado un gran beneficic a nuestro fondo, ya gue gran
parte de la renta fija esta en liquidez o a corto plazo. Tenemos la renta fija en bonos de corta duracién, plazos
fijos con opcion de venta sin penalizacion, y hemos incorporado Sigma Activa, SICAV, que con su gestion activa
de la renta fija esta consiguiende unos puntos muy valiosos y también dispone de liguidez diaria. Durante este
Ultimo trimestre hemos realizado una inversidn en un bono en reales brasilefios. El motive es que &l real
brasilefio empezaba su fase alcista tal como escribimos en el blog el pasado 7 de junio, y ademas el Real
Brasilefio estaba en la banda baja del rango que se ha movido en los Gltimos diez afios. Al precio que se ha
comprado este bono nos dard un rendimiento anual, hasta el vencimiento, del 13%. Hemos escogido una
duracion que nos permita vivir tres fases en que el real tiene un expectativa aicista, por dos fases en que tiene
una expectativa bajista. Esperamos que a su vencimiento el real esté por encima del nivel actual.

Por lo que se refiere a divisa, hemos reducido nuestro porcentaje de dolares, porque aungue parece que el euro
perdera valor indefinidamente, las divisas actdan de contrapeso en muchas economias, y fuera de ciertos
margenes provocan fuertes incidencias que tienden a reequilibrarse per si mismas. Unos datos econémicos o
unas declaraciones de Draghi o Merkel pueden modificar dicha tendencia. En estos momentos nos preocupa
mas una vueita al cambio euro/ddlar a niveles de 1,4 que no el beneficio que nos pueda proporcionar tener
délares a este nivel. Seguiremos con la misma estrategia: si el dolar pierde valor aumentaremos su posicion, y si
sigue aumentando de valor reduciremos su exposicion.
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L.a bolsa serd el caballo de batalla dei 2015. Empezamos el fondo con el Ibex35 en 10.790 puntos, y ha cetrado
el afio 2014 en el nivel de 10.279,5 puntos, lo que representa una caida del 4,8%, mientras que el fondo ha
ganado un 24,26% en el mismo periodo. Ello no significa que el fondo suba cuando el indice cae: al contrario,
aproximadamente un 50% de la renta variable esta en el Ibex35. Por tanto, si el indice cae, la valoracién de
algunos activos del fondo también, como se demostré en las caidas de julio de 2011 y abril del 2012. No
obstante, nuestra estrategia hasta el momento nos ha permitido caer menos en las correcciones y recuperar
mas rapidamente en las subidas.

Nos gustaria no fener sobresaltos, pero estas correcciones son sanas para el mercado. ¢Alguien se puede
imaginar diez afios de subida sostenida de un mercado con rendimiento elevado y baja volatilidad? En tal caso,
desaparece el miedo, y la codicia impera a sus anchas entre ahorradores y ejecutivos, creando una burbuja
cuyas consecuencias son mucho peores que estas caidas periddicas. En fodo caso, desde que gestionamos el
fondo hemos visto subir el Ibex35 a 11.165 puntos el 18/2/11 para caer hasta los 5.905 puntos el 23/7/12, para
volver a subir a 11.249 puntos el 18/6/14, cosa que nos ha cbligade a tener paciencia para obiener el resultado.
Y se ha vueltoc a demostrar que para consolidar un rendimiento en las inversiones hace falta tiempo. Hemos
mantenido una volatilidad media del 8,85% respecto al 17,64% del Eurostoxx i el 19,81% del lbex35, cosa que
nos satisface porque cumple nuestro objetivo de estar por debajo del 10%. En el caso de que la volatilidad de los
indices se dispare puntualmente, el objetivo es intentar no superar la mitad de la volatilidad de los indices.

Para este afio 2015 esperamos puntas de volatilidad altas, como ha sucedido en los Ultimos meses. Cualquier
noticia provoca rapidas caidas de los indices. Casi se puede apreciar como saltan los stop de los sistemas
autométicos de trading, y cuando parece que han saltado la mayoria y con la ausencia de alternativas vuelve a
recuperarse €l precio con la misma intensidad que ha caido.

En resumen, liquidez, renta variable con precauciones, seguir operandc con el ciclo anual y mientras el dolar
este por debajo del cambio euro/dolar 1,2, mantendremos pocos délares en cartera.

Si el Ibex35 se sitlia entre ios 8.500 y los 14.000 puntos tenemos previsto una inversion media en renta variable
entre el 50 % y el 70 % en funcidn del momento del ciclo anual y de las correcciones puntuales del mercado. §i
se sale de este rango podriamos variar el porcentaje de renta variable, y actualizaremos las previsiones en los
préximos informes trimestrales.

No tenemos previstos grandes cambios en nuesira cartera y se mantiene bastante estable, prevemos Ia
incorporacion de entre tres y cuatro nuevos acfivos y descartaremos entre uno y dos activos que hayan llegado a
un precio muy por encima de lo esperado. La rotacion durante este periodo ha sido del 0,86. En el inicio de fas
fases alcistas de los activos que tenemos en cartera aprovecharemos para incrementar su ponderacion debido
al incremento de patrimonio del fondo. El patrimenio del fondo durante este afio ha pasado de 3.395 miles de € a
4,973miles de € un incremento del 46%.

Para la incorporacién de nuevos activos solemos aprovechar inicios de fases alcistas. En el momento que se
inicia una fase alcista que se ha cumplido durante — por ejemplo — los Ultimos 12 afios, analizamos en
profundidad la compariia y si cumple nuestros criterios de seleccion la incorporamos. Un ejemplo de compariia
incorporada de esta manera en ef 2014 ha sido Heineken.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha side det 5,67%. La exposicion media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 58,74%. Recordemos que el IBEX35 ha obtenido una rentabilidad del 3,66%, el DJ
EuroStoxx-50, del 1,2%, el Nikkei225, del 7,12%, el S&P500 del 11,39% vy las letras del tesoro a 1 afio (indice
AFID), del 1,47%.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 8,51%, frente a una volatilidad del IBEX35 del
18,33%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,89%, el Nikkei225, del 20,26%, el S&P500 del 11,29% vy las letras del tesoro
a 1 afio {indice AF}), del 0,49%.
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El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 111.102,73 €.

A final de perfodo, el capital del Fondo estaba representado por 400.767,01 paiticipaciones. El nimero de
participes era de 119, y el valor tedrico de cada participacion ascendia a 12,40986 €. El patrimonio total a esa
fecha era de 4.973.462,69 €, experimentado una variacién del 46,46% respecto el existente a principios de
periodo.

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,
figuidez 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 politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar 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.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacidn sobre los aplazamientos de page a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {(véase Nota 7).
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Annuaicycies Strategies, Fondo de Inversion

Formulaciéon de las cuentas anuales

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva,
S.A. en su reunién del Consejo de Administracion celebrada el 25 de marzo de 2015 han formulado las cuentas
anuales de Annualcycles Strategies, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestién del gjercicio 2014, que junto
a esta diligencia estan extendidas en 28 folios de papel timbrado, clase 82, nimeros OM0733462 a OM0733489,
ambos incluidos.

Firmantes:
D. Jordi Viladot Pou Seguros Catalana Occidente, S.A.
Presidente % D2, Elena Nabals ﬂ
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Grupo Catalana-Occidente, S.A.
D. Joan Closa Cafigllas
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