GLOBAL MANAGERS FUND, F.1.

Informe de auditoria independiente,
Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 €
Informe de gestion del ejercicio 2014



pwec

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CIFENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de ARG Fondos, 5.G.L1C, 5.4.;
Informe sohre las cuentas anuales

Hemos auditade las enentas anuales adjuntas del fondo Global Managers Fund, F.L, gee comprenden
el balance de sitnacion a 32 de diciembre de 2q14, Ja cuenta de pérdidas v ganancias, el estadn de
cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al gjercicio terminade en dicha fecha,

Responsabitidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fordo en relocton con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonin, de la situacién financiera v de
los resultados de Global Managers Fund, ¥.1, de conformidad con el marco normative de informacion
financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del
control interne que consideren necesario para permitir [a preparacisn de cuentas anuales libres de
incorreccidn material, debida a fraude o erpor,

Responsabiltidad del audifor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre Ias cuentas anuales adjuntas basada ent nuestra
auditorla. Hemas llevado a eabo nuestra anditoria de conformidad con s normativa reguladoradela
auditoria de euentas vigente en Espafia, Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi vomo que planifiguemos y cfecutemos la auditoria con el fin de obtener vna seguridad
razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecriones materiales.

Una anditotia requiere la aplicacitn de protedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentag anuales. Los procedimientos seleerionados
dependen del juicia del zuditer, incluida 1a valoracion de los tiesgos de incorreceién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor Hena en
cuenta el control interno relevante pata la formulacidn por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
asuales del Fonde, con el {in de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funeidn de las cirennstancias, y no con i3 finalidad de expresar una opinion sobre 1z eficacia del control
intermo del Fondo. Una auditoria tammbién incluye ia evaluacion de la adecuacion de las politicas
eontables aplicadas ¥ de Ia razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de 1a
Sociedad Gestora del Fondo, asf comao la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas
£n si conjunto.

Censideratnos que la evidencia de anditoria que hemos obternido proporeiona una base suficiente v
adecuada para nuestra opinidn de anditoria,

PricewnferhouseCoopers Auditores, 8.L., Torre PieC, PP de la Castellana 250 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915684 400 / +34 002 021 111, Fax: +54 913 083 566, W, puic.com,/es 1
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Opinidn

En ntuestra opinidn, las czentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio v de la situacién financiera del fondo Global Managers Fend, B.I., a 31 de
diciembre de 2014, asi como de sus resultados eorrespondientes al efercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el mares normative de informacidn financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en e] misma.

Infarme sohre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestion adjunto del ejerricio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, Iz evolacién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuvales, Hemos verificado que la
informacién contable gue contiene el citado informe de gestion concuerda eon la de las cuentas
anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo come auditores se limita a 1a verificacion del informe de
gestion con el aleance roencionado en este mismo parrafo y ne incluye 1a revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contahles del Fondo.
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CLASE 8

Glabal Managers Fund, F.l.

Balances de situacion a] 31 de diciembre de 2014 y 2013

{Expresados en euros)

OMO772691

ACTIVO

2014

2043

Activo no corriente
Inmovilizado intangite

Inmenillzads matedal

Bienes inmuables da usa proplo
Mabiiaria y engeres

Actives par impuesto diferddo

Activo cortento
Ceudares

Cartera de fnversiones finanderas

38 67 142,€8
2462688

a7 HFATEV a7

20 643 241,85
33 880,50

27 580 514 04

Carlera interior

G ROG D000

2 111 377,38

Valores representativos de deuda
Inatrurmenttos de patimonio
Instituciones da nversién Colectiva
Depdésltos en Enfidades de Crédito
Derivados

Otros

Carera axtedor

§ B DO,00

2TATATA. 70

185571500
255 662,36

25 449 128 37

Valores representatives de deuda
Insumentos de patrimonic
Insttuciones de Inversion Colectiva
Depisios en Ertidades de Craditn
Derivados

fras

intereses de la cartera de inversion
Inversiones monasas, dudosas o en litigic
Periodificaciones

Tesorena

178 826,70
27 005 022 he

817

-

2 588 457,82

233 656,63
23215488 74

-

18,31

1048 837,11

TOTAL ACTIVO

39 BAT 142,68

28 643 244,85

Las Motas 1 a 11, descritas en ia memoria adjunta, forman pare integrante del balance de

situacidn g 31 de diciembra de 2014.



CLASE 82

Global Managers Fund, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembrs de 2014 y 2012

{Expresados en eurns)

OM0 772692

PATRIMONIO ¥ PASIVO 2014 2013
PatHmaonla attbuida a particfpes o accionistas 39857 TET.82 28 620 033,81
Fondos reambolsabies atribuidas a participes o accionisias A9 G5 767 82 28 §20 033,81

Capital

Farticlpes

Fiima de emisicn

Reservas

{Accionaes proplas)

Resuladss de ejercicios anteriores
{iras aportaciones de saclos
Resultado del efersicln

{Dividendo a cuenta)

Ajtstes por cambios de valor en mmoviizada matedal da uso propio

Otro patrmonio atrbuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deuddas a largo plazs
Pasivps por impuesto diferido

Pasivo cortlente
Provislcnes a corto plazo
Deudas a corto plazg
Acreadomres
Fasivos Snancieros
Derfvados
Pericdificacionas

IBITTE2D B2

(952 346,10)

1832 284,10

| I S N |

29 374,85

24 374,86

-

25410 183,47

{852 346,10}

4 162 166,44

23 208,04

23 208.04

-

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

a9 68T 142,68

2 543 241,85

CUENTAS DE DRDEN

204

2013

Cuentas de compromisa
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compmmisns por operaciones coras de derivados

Otras cuentas de arden
Valores cedidos en préstamo por ta 1S
Valares aportados coma garartfa por la HC
Valores recibidos en garantia porla UG
Capdal naminat no susetto ni en coulacidn
Perdidas fiscales a compansar
Oros

8 350 370,62

*

B 354 370,62

-

12 512 557,016

12 512 557,08

TOTAL CUENTAS DE DRDEN

B 350 370,62

12 512 53Y.06

Las Notas 1 a 11, desentas en la memoria adjunta, farman parte integrante del balance de

sltuacion al 31 de diclembre de 2014.



GLASE BF

Global Managers Fund, F.L

OMO772693

Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diclembre de 2014 y 2012
{Expresadas en guUros)

24 2013
Comisionas de descuento por suscripcianes yio reembolsos - -
Comislones refrocedidas e la Instliuckon da tnversion Colectiva 18 833,76 25 1303,58
Gastos de personal R -
Oires gastos de explatacion {86 £83,75) (97 204 507
Comisién de gestién (72 767,63) (67 233,93
Comisién de depositaria (22 207,82} {20 0E9,61)
ingresovgasto por compensacion compartimenta - -
Ctros (528,24} {9 801,08)
Amuoriizacién del inmovilizado material - -
Excesns de provisiones - -
Cetedorg y resuliadas por enajgnaciones de inmoviizads - -
Resultado de explotacion {78 758,99) (71 501,01)
Ingresos financieros &0 BYT .42 28 828,11
Gastos financieros - (B{.31)
Variacion del valar razonable en instrumentes financieros 1 B2G 055,58 3 324 692 B2
Por operstiones te [a cartara interior - {17 736.48)
Por operaciones de la cartera exterior 1 838 058,05 3342 429,31
Por operaclones con derivados . -
CHros - -
[Diferencias de cambio 967,08 (3238,16)
Deteror y resultado por enajenaclones de instrumentos Brancleras 21 142 61 823 714,90
Deteriorms - R
Resultados por operaciones de la cartera interior 19 646,32 218 528 83
Reslltadas par operaciones de la cartera exterior 142429 GET 170,16
Resuitados por operaciones con dervados - -
Otros - -
Resultado financiero 1912 §a4,09 4 234 087 45
Resultado antes de Impusstos 1E32 284,10 4182 186,44
ImpUesto sobme bensficios - -
RESULTADD DEL EJERCICIO 1 832 26418 4 162 186,44

Las Notaz 1 s 11, descritas en la memoria adjunta, forman parta integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspontiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2044.
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OMO7726396

Global Managers Fund, F.L.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
{Expresada en euros)

1.  Actividad y gestian del rlesgo
a)  Actividad

Global Managers Fund, F.I, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el
30 de noviembra de 2004 bajo la denominacion social de Equity Managers Funid,
F.I., modificdndose dicha denominacion por la actual el § de junio de 2007. Tiena su
domizilia social en £/ Joaguin Costa 26, Madrid,

El Fendo es una Institucién de Inversidén Colectiva de Fondos gue se caracteriza por
invertir mayoritariamenta sy active en accionhes o parlicipacienes de varias
Instifuciones de Inversién Colectiva de caracter financiern.

Ef Fondo se encuenira inscrile en el Registro de Fondos de Inversion ds Ia
Comisién Nacional del Mercado de Valares {C.N.M.V.} desde el 22 de diciernbre de
2004 con el nitmero 3.072, adquirendo, a efectos egales, la considaracion de
Fondo de Inversién a pariir de enfonces.

De conformidad con lo dispuesio en el articulo 12 de ia Ley 35/2003 y sucesivas
madificaciones, el objeto social de las Instituciones da Inversidn Colectiva es la
caplacion de fondos, bienss o derechos del publico para gestionaros & invertirlas
en hienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre gque el
rendimiento del inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, representacidén y adminisiracién del Fondo estd encomendada a A&G
Fondos, 3.G.1I.C,, 5.A., sociedad participada al 99,08% por Asesocres y Gestores
Financieros, 5.A., siendo la Entidad Depesitaria del Fonde, hasta el 21 de octubre
de 2014, Santander investment, S.A. Con fecha 22 de octubre de 2014, se produjo
la sustitucién efectiva de Santander investment, S.A. por Santander Securities
Services, 5.A., como entidad depesitaria de! Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe
desanollar delerminadas funciones de vigilancia, supervisian, custodia vy
administracidén para e! Fondp, de acuerde a lo establecids en la nomnativa
actuaimente en vigor.
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$LASE 87

(lcbal Managers Fund, F.1.

Memoria de [as cuentas anuales corespendiente al e|erclcio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada &n eurps)

El Fonde esta sometido a la nomativa legal especifica de los Fondos de inversicn,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desamollo de fa Ley 35/2003 y sucesivas modificacionas,
de Instituciones de inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta nonmativa
que le son aplicabless son los siguientes:

. Ei patrimenio minimo debera sltuarse en 3.000.000 euros.
. El ndimerm de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimer de participes de un fondo, o de
uno da sus compartimentos, dascendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afo,
duranie ef cual podran continuar cperando como tales.

. Los valores mobiliarios y demés activos financieros de! Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantiz de ninguna clase, salvo para senvir da
garantia de las operaciones que e Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia da las
Entidades legalmente habilitadas parz el ejercicio ds esta funcidn.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente & terceros v
de concentracion ds inversiones.

. El Fondo debe cumplir con un coeficienta minime de liguidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse an efective, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recampra a un diz de valores de Deuda Publiza.

. El Fonda sa encuentra sujeto & unos Hmites generales a la utillzacién de
instrumentes derivados por riesgo de mercado, asi como & unos limites por
riesgo de contraparta.

De acuerde con el Reglamento de Gestidn det Fondo, la Sociedad Gestora percibird una
comisién anual en conceplo de gastos de gestidn que no excederd del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2614 y 2013 la comisién de gestioén ha sido del
0,25%.
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CLASE 87

Global Managers Fund, F.).

Memarla de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en eurns)

lguaimente el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracién de ia
Entidad Depositaria que no podrd exceder del 0,20% anual del patrimanio custodiado. En
los ejercicios 2014 y 2013 la comision de depositarta ha sido del 0,075%.

La Sociedad Gestora aplica a los participes del Fondo una comision del 1% sobre e
importe de las participaciones reembolsadas que tengan una antigledad infericr 3 6
meses, no aplicandc comisiones por las participaciones suscritas.

For otra parte, el Fondo percite devoluciones de comisionss de otras sociedades
gestoras por las inversicnes realizadas en Fondos de Inversién gestionados por estas
GHimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, enire ofros
conceptos, en el epigrafe de “Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion
Colectiva” de |a cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 16.833,76 euros y a
25.303 58 euros al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivaments.

b} Gestitn del rissgo

lLa politica de inversién del Fonde, asi como la descripeién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el follsto registrado y a disposician del pdblico en
el registra correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercades financieros del Fonde, los principales riesgos a
los gue se encuentra expuesto son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el resgo de incurrir en pérdidas dehbido a
movimientos adverses en los precios de mercado da los activos financisros
en los gue opera el Fonde. Entre dichos resgos, los mas significativos son los
tipos de interés, Ins tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que &l
Fondo tenga en cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con el Fonde.

. Riesgo ds iiquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en
el momento de realizar en mercado los activos en cartera.



OMO772699

CLASE S

Global Managers Fund, F..

Memorla de las cuentas anuales commespondlente al eferciclo anual terminado ef 34
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

. Riesgo operacional: aquel gue puede provocar pérdidas como resiitado de
errares humanos, proceses intemoes inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos extermos.

La Sociedad Gastora figne establecidos los mecanismos necesarios para controfar
la expasicitn a los riesgos de mercado, crédito ¥ Equidez, asi come el referido a
riesgo operacicnal. En este sentido, el control de los coeficientes normativas
mencionados en el apartado 1,a), anterior, lmltan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) lmagen figl

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradoras ds la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a particr de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicade las disposiciones legales vigentes en maleria contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacién financiera y de sus resultados,

las cuentas anuales adjuntas se encuenfran pendientes de aprobacién por el
Consgjp de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seréan aprobadas sin modificaciones significativas.

b} Principios contables

Para |a elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido fos principios ¥
criterics contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y¥ sucesivas modificaciones. Los principios mas significativas
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacién
chiigatoria que, siendo significativo su efecto sobra estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar,

¢} Comparahilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendienda a la
estructura y principios contables establecidos en ia nommativa vigente de la
C.HNMV.
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GLASE B/

Glokal Managers Fund, F.l.

Memorta de las cuentas anuales correspondienta al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada enh euros)

Los Administraderes de la Sociedad Gestora presentan, & efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance ds situzcidn, de |z cuenta de pérdidas v
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2014, las correspondientas al ejercicio anterior.

No se han producide modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2012

dt Estimaciones contables y correccion da emores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizadp estimacionss parz obtener la valoracidn de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrades en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al velor razonable y a las poslbles
pérdidas por deterioro de determinados actives financieros, si las hubiara, Aun
cuando ésias se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento de! cdlculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por las
fluctuacionas de los precios det mercade y otros riesgos asociadoes a las Inversiones
financieras.

No existen cambios en las esflmaciones contables ni errores gue se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014 y 2013,

Las cifras contenidas en los documentios que componen estas cuentas anuaies, el
halance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, &l estado de cambios en el
patimonio neto y esta memeria, estdn expresadas en euros, excepto cuando se indigue
- expresamente.
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Global Managers Fund, F.L

Memoria de [as cuentas anuales carrespondiente al ejercicio anual terminado e 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

3. Resumen de los principlos contahles y normas de valeraclén mas
significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacidn de estas cuentas
anuales han sido {os siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamienta

En [a elaboracion de las cuenias anuales se ha considerado qua la gestion del
Fondo continuarad en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacidn de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a sfectos de su
transmisicn global o parcial ni e} importe resultanta en caso de su kquidacion.

b) Pringipic del devengo

Los Ingresos y gastos sa registran contablemente en funcion del pariodo en que se
davengan, con independencia de cuando se produce su cohme o pago efectivo.

¢) Deudores

La valoracion Inicial se realiza por su valor razonable gue, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la irensaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién entregada mAs los costes ds transaccidn que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando & método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aguelias partidas cuyo importa se espere recibir en
un plazo de liempo inferor a un afic se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efective futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversidn se reconocen camo un gasto o un ingreso en fa
cuenta de pérdidas y ganancias,
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Glohal Managers Fund, F.I.

Memorla de las cuentas anuales correspondients al ejerciclo anual termlinado el 31
de diclembra de 2014
{Expresada en suros}

d)

Carters da inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. |.os principales productos financieros recogidos en la carfera, asf como
ia determinacion ds su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor ¥ gque devengan una remuneracidn consistents en un interés
establscido contractualments.

El valor razonable de los valores represertativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacitn en un mercado, siempre vy cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando na
esten disponibles precios de cotizacion el valor razonable se comesponde con
el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significalivo en las circunstancias econdmicas desdae &f momento de
la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representatives de deuda
se periodifican de acuerdo con ef tips da interés efectivo ¥ forman parte def
resuitado del efercicio.

. Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital parz el emisaor,

El valor azonabie de los instrumentos de patrimonio cotizades lo establece el
cambio oficial de cierrs del dia de la fecha del balancs, si existe, o inmediato
hébil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera pracio oficial de
cierre.

. Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, & excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de ia
inversion a los tipes de mercado vigentes en cada momentn.
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Global Managers Fund, F.I.

Memoria da [as cuentas anuales correspondiente al ejerclcio anual terminado el 31
de diciembrs de 2014
{Expresada en euros)

. Acciones o participacicnes de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor hquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el cast de que para el diz dae referencia
no se calculara un valor liguidative, se utiliza el altimo wvalor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
inversion Libre, Instituciones de Inversin Colectiva de Instituciones de
Inversién Colectiva de inversién Libre e Instituciones de Inversién Colectiva
extranieras similares, seguin el artlculo 48.1. §) del Rea! Decreto 1082/2012, se
utiizan, an su case, vaiores fiquidativos estimados.

. Darivados. incluye, entre olros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, {as primas psgadasicobradas por wamanis y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversicnas en productos estructurados.

El valor del cambio oficial da ciame ef dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcidn de las condiciones
espacificas establecidas en la Circular 6/2010 ds la C.N.M.V., y sucesivas
madificaciones.

Los activos en los gue concuma un deterioro notorio e imecuperabls de su inversion,
se daran de baja con cargo & la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los aclives y pasivos financieros se dan de bafa en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los resgoes y beneficios inherentes a la propisdad
de fos mismos.

g) Adguisicion vy cesidn temporal de activos

t.as adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién
se contabilizan por el importe efectivo desemboizsado, cualesguiera gue sean los
instrumentos subyacentes, en fa cuenta de active corespondients,

La diferencia entre este importe y al precio ds retrocesién se imputa como ingrese
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando & mélodo del tipo de interés
efectiva.
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CLASE 8

Globzal Manzgers Fund, F.L

Memarfa de las cuentas anuales correspondients a elerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresads en euros)

{ as diferencias de valor mzonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros™.

La cesién en fime del active adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor mzonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizades se registtan en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaceién explicitos directaments atribuibles a Ia operacién.

Las diferencias que surfan como consecuencia de ios cambios en ef valor razonabie
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
farma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo et epigrafe
de "Deterioro y resultadn por enajenaciones de instrumentos financierss” o da
“Wariacion del valor razonabla en instrumentes financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidade o no, utilizando
coma contrapartida Ja cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior dei active del balancs.

g)  Valores representativas de detda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacidn
por el valor razonable de la contraprestacidn entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicites directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surfan cormo consecuencia da los cambios en el valor razonabls
de estos activos se refisjan en la cuenta de pérdidas y ganancizs de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieres” o de
*Variacién del valor razonable en instrumentos financiaros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin lgs actives se hayan kquidade o no, utilizandn
como contrapartida la cuenta de "Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.
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Memarla de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 34
de diciambre de 2014
{Expresada en eurcs)

h)

B

K)

Moneda extraniera

En el caso de partidas monetarias gue sean tesorerfa, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, fante positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
ds pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias ds cambig™.

Para el resio de parti/das monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera

de instrumentos financiercs, las diferencias de cambic se tratan conjuntaments con
las perdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liguidativo de las participaciones

La deteminacion del patrimenio de! Fondo a los efectos del cilculo det valor
liguidative de las comespendientes paricipaciones que lo componan, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CNMV, v
sucesivas modificaciones.

Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsas de participaciones se cantabilizan por el imporie
efectivaments suscritc o reembaolsado con abono o cargo, respectivamenta, al
capitulo de "Participes™ de pasiva del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamente de Gestion del Fondo, el precio de las

~ participaciones serd el valor liquidativo comrespondiente al mismo dia de la solicitud

del inferesado, determindndose de este modo tanio el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso, Durante el
periodo que media entre la solicited v la determinacian efectiva de! precio de las
parlicipaciones, el importe soiicitade se registra en el capfiulo de "Solicitudes da
suscripcion pendientes de asignar participaciones” de! pasiva del balance de
situacion del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge sl gasio por el Impuestc sobre
beneficias, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto v el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes,

10
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Memaorla de las cuentas anuales comespondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en eurgs)

Los pasives por impuestos diferides se reconocen slempre, en cambic los activos
por impuestos diferides sdlo se reconccen en la medida en que resulle probable
gue {a Institucidn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos aclivos,

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimianto de un activo por impuesto diferido en ningin caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con is
frecuencia del calcuio del valor liguidativa. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse sa registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar,

4. Deudores

£l desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguienta:

2014 2013
Administraciones Publicas dewdoras 13 750 Ba 3A4628,77
Otros 11 176,02 281.73
24 926,84 33 B8d,50

El capiiulo de "Administraciones Piblicas deudoras™ &l 31 ds diciembra de 2014 y 2013
sa desglosa tal y como sigue:

43 213
Retencionezs practicadas en el ejercicio sobre intereses y otrog
rendimiantcs de capital mobiiario 12 750.BB 5 379,81
Inpuestn sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 1 00000 28 245 68
13 750,06 33 628,77

11
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Memoria de las cuentas anuales comrespondients al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en surns)

5. Acresdores

El desglose de este eplgrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguients;

201t4 2312
Otrog ) 29 374,84 23 208,04
23 374,86 23 208,04

E! capitulo de “Acreedores - Otros” recogs, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y deposlaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Burante los ejercicios 2014 y 2013, ¢l Fondo no ha realizado pages gue acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecides. Asimismo, al cierrs de los
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saido alguno pentdiente de pago qus acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecide.

6. Cartera de Inversiones financleras

Ei detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muesira a continuacion:

20t4 2013
Cartera interior 4 8300 000,04 2111 377,26
Valores representativos de deuda D800 BODR.00 1 8RS 7500
Instituciones da Inversidn Colectiva - 255 B62,36
Cartera axterior 2T 27374870 25 449 125,37
Instrumentos de palimonio 176 B26,76 233 656, 63
Instituclones de inversidn Colectiva 27096 823 94 25 215 469,74
Int=reses de [a cartera de Inversion 817 10,34

37 073 757,87 27 560 514,04

En los Anexos | y Il adjuntos, pares integrantes ds esta memaoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 3% de diciembre de 2014 y 2013,
respectivarmente.

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerciclo anual tenminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en etros)

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titufos recogides dentro de la cartera de
inversionas financieras se encuentran depositados en Santander Securitles Services,
3.A. y Santander Investment, 5.A., respectivamente.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los gjercicios 2014 v 2013, se muestra a
continuacion:

2014 2013
Cuentas en el Deposiario 2 588 485 51 1 040 864,87
Ctras cusrtas de lasoreria {27 581 {27.58)
2 538 457,93 1 B48 837,31

Durante los gjercicios 2014 y 2013 &l tipo de inferés de remuneracién de ta cuenta en &
Deposiano ha sido del MIBOR menas el 1%.

8. Patrimonio atribuldo a particlpes

tas participaciones por las gque estd representadc el Fondo son de igumles
caracteristicas, representadas por cerlificades nominativos sin valor nominal y que
confisren a sus propietanos un derecho de propiedad sobre diche patrimanic.

El valor liquidativo de catla participacidén al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ss ha
obtenido de la siguienta forma:

2014 2013
Patrirmenio stibuido a partlcipes 38 657 V6782 28 520 033,81
MNimem de particiraciones emitidas 5 546 144.03 4 234 (45,58
Wator liguidativo por paricipacién 715 B, 76
Numero de participes 106 104

Ei movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estado de cambios en &l patrimonio neto correspondiente.

13
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Global Managers Fund, F.l.

Memoria de fas cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual tarminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en ewros)

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuasto sobre bensficios, se distribuird
en la cuenta ds "Parlicipes” del Fondao.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de participes con un porcentaje de
participacitn individualmente superior a! 20% asciends, al cierre de ambos ejercicics, a 3
personas flsicas, que representan el 72,66% y 95,16% de la cifrz de patrimonic del
Fondo, respectivamente, por fo que se consideran participaciones significativas de
acuerdo con el articulc 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion
Colectiva,

9, Dtras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 21 ds diciembre de 2014 y 2013, es ef siguiente:

24 2013
Férdidas fiscales a compensar # 350 370.62 12 512 587,05
B 150 370,62 12 512 557,06

1. Administraciones Piblicas y sttsacién fiscal

Durante el gjercicio 2014, al régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de & de marzo, por €f que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 1B de noviembre, de
reformas en materia tibutaria para el impulso & la productividad, por su desamclio
reglamentario recogido en el Real Decrete 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrdndose sujetoe en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el ndmero de pardicipes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades que en su Disposicidn derogatoria deroga el Texto Refundide de 12 Ley
del impuesio sobre Sociedades aprobade por el Real Decreto 4/2004, manteniendo e
tpo de gravamen en el 1 por 100,

El imporie de las bases imponibles negativas pendientes de compernsar al 31 de
diciembre de 2014, ascienda a 5.350.370,62 euros, de las cuales se compensara Iz base
imponible dei ejercicio 20114 en &l momento en que =ea presentada la correspondients
declaracién del Impuesto sobre bensficios.

14
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
{(Expresada en surns)

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
giercicio y ta base Imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con lz legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
fos que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las auloridades fiscales o haber transcumido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. :

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los gus esta sujeto de los
uitimes cuatrg gjercicias.

No exisien contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
Butoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Socledad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas ds las
previstas en &l articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el artlcufo
139 del Real Decrefo 1082/2112. Para ello, la Socviedad Gesiora ha adoplado
procedimientos para evitar confiictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fonde vy a precios de mearcado. Los
informes periddicos incluyen, segdn lo establecido en la Circular 42008 de la CN.MY,, v
sucesivas modificaciones, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimisma, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con |z Sociedad Gestora o con personas ¢ entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la paturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones,

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestitn de! riesgo™ se indica el importe de las
comisiones refrocedidas con origen en las Instituciones de Inversidn Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de |a Sociedad Gestora, en caso de
que se hubleran producido durante el ejercicio.

Respecio a la operaliva que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria™ se
indican las cuentas que mantiene ef Fondo con éste, al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

15
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Global Managers Fund, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al eJercleio anual terminado el 31
de diciembre ds 2014
{Expresada en euros)

Al tratarse de una enfidad que por sus peculiaridades no dispons de empleados ni
oficinas y que por su paturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Institucienes de Inversidn Colectiva, jos temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y {a seguridad y salud del fabajader aplican exclusivamente a dicha Sociedad
{5estora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S L. por servicios de
auditorfa de cuentas anuales ds los efercicios 2014 y 2013, ascienden a 8 miles de euros
y 7 miles da aurcs, respectivamente.

16
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Evolucién de mercados

Cierran el afio 2014 en un marcade entorno de divergencia entre lo que es la economia
americana ¥ el resto de Areas. EE. L), empieza a distanciarse e incluso a erigirse somo
el iinico mofor da recuperacion econdmica a nivel mundial {crecimiento en los dos Uitimos
timestres de 4,6% y 3,9% asi como una tasa de paro por debajo del §%), mlentras que
Japén recula, hasta el punto de volver a casr en recesian, a la vez que Europa echa el
frenc en un terreno inhdspie a nivel de politica monetarda y falta de acuerdos entre los
paises del sur vy los del norte en donde comienza a mostrar debilitamiento en datos
referentes a consuma y exportaciones.

Por su parte los emergentes se dividen en dos grupos, los que suffen una situacion de
grandes desequilibrics que =8 estd plasmando en unos pobres resultadas
macroecondmicos, ¥ los que se estdn ajustando a tasas de crecimiento econémico mas
bajes. En este diitmp grupo destaca China que ha visto ralentizado su crecimianto
econdmico durante el Gltime trimestre del aiio (7,3% crecimiento interanual frente al 7,8%
del pasade afio).

Ante ests escenario, Ios diferentes bancos centrales estin aplicando medidas muy
desiguales. Mientras la Reserva Federal estadounidense esta replegando sus
instrumentas de poliica monetarla, con la finalizacion de su diimo programa de compra
de tituios {QE3} en octubre y con [a perspectiva en el horizonts de empezar a incrementar
tipps. La llamada QE3, supuso una inyeccidén de liguidez de unos 85.000 millones de
dilares mensuales durante les tres Oitimos afos. No obstanta, mantendran los tipos de
interés en ef rango 0% - 0,25% todavla por un tiempo considerable.

El BCE amplia sus medidas de estimulo anunciznde lo que parecta impensable hace
unes meses, estar preparado para una compra masiva de tiulos, prevista para finsles de
Enero. Por su parts, el Banco de Japdn despliega toda su arilleria en el dtimo trimestre
del afio ante el lastra que esta suponiendo el incremento del impuesto al consumo en &f
crecimisnto, y que no ha tenido los resuliades recaudatorios esperados. Dichas medidas
se materializan en una compra de activos por valor de 80 hillones de yenes al afio.

Los mercados, ante tanta desigualdzd, han registrado una alta volatilidad e inceridumbra.
Los indices de renta varnable europeos han estado oscilanda en un range lateral desde el
verano, con fuerfes caidas gus le colocaban en terreno negativo s finalss de octubre,
Finalmente el indice Eurostoxe 50 cigrra con un 2,83% gracias al rally de Oltimo afio
recuparando un drawdown anual de -6,06%.,
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Mientras que en EE.UU. los indices han seguido alcanzando maximos histdricos, el
SP200 registra un crecimiento anual de 12,39% mientras que ef NASDAQ se ancta un
8%.

La rentabilidad de la deuda europea estd marcando minimos histdricos, ante la
expectativa de una pronta puestz en marcha de medidas de CE, mientras que la
rentahilidad de deuda estadounidense ha iniciado un ciclo ascendente, fruto del finde 1a
expansion monetara.

La volatifidad en las divisas también ha venide marcada por los distintos ciclos de polltica
manetaria, provecandn una apreciacion del délar frente al resto de divisas, hasta
méaximos de los difmos cinco afios y una depreciacién del ysn hasta niveles no
observados en sieta afios. La depreciacion del euro, aungue también ha sido notable, ha
sido algo mas moderada, hasta minimos de los Oitimos dos afios frents al ddlar.

Pero el gran perdedor &n este escenaric de crecimiento irregular y de desaceleracion dei
crecimiento, ha sido el precio de ias materlas primas, y, en especial, de! petréles, que
pierde, desde el verano, en tomo a un 40%, ante la expectativa de una menor demanda y
el encarecimiento que le supone la apreciacion dei délar. Asi come los paises
emergentes que pierden anctando unas pérdidas medias de -4,62% (MSCI Emerging
Markets).

Entramos en 2015 en un terreno positive para las bolsas, sobre ponderando Burcpa
frente a Estados Unidos, asi come un agotamiento en io que es el rendimiento de los
bonos soberanas y recortido del ddlar,

Comentario de gestidn

En e contexte de mercades amiba descrito, Global Managers Fund, F.1. ha reducido su
exposicién 2 actives de riesgo.

En concrefo, en renta variable ciemra e timestre con un 44,44%,

En i{a carlera ds renta fija a través de fondas de inversidn se ha incrementado, la duracidn
cierra e timestre con 1,39 frente a 0,60 del periodo antsrior. En cuanto al porcentaje de
crédile en cartera, se ha 0, cerando el pericdo con un 0,57% frente a un 0,268%. La
cartera e renta fija directa termina el timestre con una duracidn de y un rating medio
de.

Las inversiones alternativas se han reducido en el periodo. La inversidn en Estructurados
ha mantenido en un 0,00%.
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A cierre del periodo analizado se tenlan los siguientes porcentajes en derivados con
obletivo de inversion: Nikkei #N/A, Mini SP #N/A, EURLSD #N/A y T-Note #N/A.como
cobertura Eurcstoxx #N/A . Como cobertura de posiciones en las respectivas divisas:
Datar y #N/AJPY. El patimenic de Glohal Managers Fund, Fl a cierre de timestrs es de
J9.657.767.82 euros, situandese el nimern de paricipes en 102,

El impacte total de los gastos soporizdos, tanto directos come indirectos no supera Io
estipulado en el follato informativo.

Rigsqos asumidos por Iz IIC

En temmines de volatilidad, la cartera ha reducide 2] nivel de riesgo. La volatiiidad diaria al
final del pericde era del G,20%.

La gestora emplea una metodoioglfa para el célculo del VaR basada en simulacion
histérica, con un horizonte temporal de 5 dias habiles, con un nivel de confianza def §9%
¥ un pericdn ds observacién de 1 afip, con un limite del 10%. Con dicha metodologia, la
HE ha tenido un VaR mdxime del 1,52, minimo de! 1,07 vy medio del 1,37 durante &l afio
&0 CursQ.

El nivel de apalancamiento a! final del perinde se situaba en un B1,25% del palrimonio da
lailC.

Perspeclivas de los mercados

A%G Fondoes, 5.G.1.1.C., 5.A. desarrolla una politica de inversion basada en la adaptacion
continua a fa situacion de los mercados. Por elio, no toma decisiones de inversion en
funcion de ias perspectivas gue pueda tener sobre los mismos, sino en funcién de un
procese de inversion disciplinado (DIP) que valora semanaimente mas de 300 factores de
diversos mercados, los cuales van guiando la exposicidn a los distinies activos de las
carteras.

Gastos de [+D y Medio Ambiaents
Ao largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desamolio.
En |a contabilidad de la Entidad comespondiente a las cuentas anualss del ejercicio 2014

no existe ninguna partida que deba ser incluida en ef documento aparte de informacion
medioambiental,
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Acclones propias

Al Fondo no {e aplica lo referente a las acciones propias.

Accntecimlentos posteriores al cierra af 31 de diciembire de 204

Desde el ciemre del ejercicio a! 31 da diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe da

gestiéh, nc s6 han producido hechos posleriores de especial relevancia que no se
sehalen en ia memora.
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Reunidos los Administradores de A&G. Fondos, S.G.11.C., 5 A, en fecha 27 de marza de
2015, vy en cumplimiento de la legisiacidn vigente, proceden a formular ias cuentas
anuales y el informe de gestién del ejercicic anual terminado ef 31 de diciembre de 2014
de Global Managers Fund, F |, fas cuales vienen constituidas por los documentos anexas
que preceden a este escrto, los cuales han sido extendidos en papel timbrade del
Estado, con numeracion comelativa e impresos por una cara, conforme a continuacion s

detalla:

Ejempiar Pacumentd

Primmer ejemplar Cuentas anialas
Informe de gestidn

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestidn

7
FIRMANTES: ;

==

D. Juan Su ér\z\de flg LEroa

Presidente

D. Sergio N o Fe‘rnan&bz

Cnnse;em / \<

D. Juan Espel Sesé
Consejero’

D. Adrianos zis
Consejero

L{ éi

ands
Eec nio no Eonsejero

Nimero dz folics 2n papel timbrado

el OMDTT2681 al OMO772685
Del OMOT72636 al OMOT72650

Cel OMOT726971 al OMOT72715
Del OMOTT2715 ol OMOT72720




