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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonvaleem, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo}, por encargo del Consejo de Administracién de
Andbank Wealth Management, 8.G.1LLC, S.A.U. (en adelante, la Soctedad Gestora):

Informe sobre kas 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 ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio 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 de} Fondo adjuntas, de
forma que expresen ia imagen fiel del patrimonie, de la situacion financiera y de los resultados d¢] Fondo, 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 def control inferno que consideren necesario para permitir la preparacién 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 anuates del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuesira auditoria de conformidad con fa normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige gque cumplamos los requerimientos de ética, asi como gque planifiguemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere Ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y ia informacidn
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccienados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
1Cm riesgos de incotraccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tienc en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinion sobre Ia eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también inciuye la evaluacidn de Ia adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonahilidad de las estimaciones
contabies realizadas por la direcci6n, asi como {a evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos ios aspectos significativos. a imagen fiel del patrimonio y
de !a situacion financiera det Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

1 informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocies y sobre ofros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene cf citado informe de gestion
concuerda con la de [as cuentas anuales del ejeccicio 2014, Nusstro trabajo como auditores se limita a la verificacidn def
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8>

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OMe

Sy

12079

_ ACTIVO 31-12-2014 31122043 (1) PATRIMONID ¥ PASVD 31-12-2044 31122043 (4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.665.999,66 5.382.596,21
ACCIONISTAS
Inmovlliizado Intangibte - Fondos reembolsables  atribuides a 8.665.998,66 £.382.696,21
participes o accionistas
Inmovilizado materiai - - Capital - B
Bienes inmuebles de uso propio “ Participes (2.699.301,67) [6.718.734,00)
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision - -
Activos por Impuesio diferido - - Reservas 175.954,81 173.954,81
ACTIVO GORRIENTE 8.763.773,55 5.588.826,87 {Acciones propias) - -
Deudores 245 051,85 254.333,31 Resuitados de ejercicios anteriores 11.133.352,45 11.133,352,45
Cartera de inversiones financieras 7.514.935,66 5,278,436,89 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 455.045,26 3.677.284,53 Resultado del efercicic 57.504 07 79402295
‘alores representativos de deuda - 839.376,76 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic - 70.402,27 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovitizade material de uso propic
Instituciones de inversién Coleciiva 455.045 26 2.567.506,50 | Otro patrimonio atribuido . -
Drepositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NG CORRIENTE - -
Oiros - - Provistones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.058.933,00 1.650.861,59 PDeudas a fargo plazo - -
Valores representativos de deuda 72.720,53 51,680.30 Pasivas por impuesto diferido M -
Instrumentos de patrimonio 4,270.176,81 1.222.87C,18
instituciones de inversion Colectiva 2.536.746 66 5376.211,11 | PASIVO CORRIENTE 87.773,8% 206,230,668
Depositos en EECC - - Provisiones a corte plazo “ u
Derivados 79.289,00 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 97.773,89 206.230.66
Intereses de 1a cartera de Inversion 957,40 290,77 Pasivos financleros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados - .
Periodificaciones B u Periodificaciones - .
Tesorerla 1.003,786,04 406,056, 87
TOTAL ACTING 8.783.773,55 5.588.826,87 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 8.763.773,58 5.588.826,87

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.527, 600,00 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Campromisos por operaciones corlas de 1.627.500,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN -

Valores cedidos en préstame por ia 1iC B -

Valores aporiados como garantia per la HC - -

\alores recibidos en garantia porla IC - -

Capitai nominal ne suscrito ni gn circulacion B -
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar - -

Qtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.527.500,00 -

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

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A .OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Eurecs)
2014 2013 (M)

Comisiones de descuento por suscripelones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas a la kC 2.663,57 107,87

Gastos de Personal - -

Otres gastes de explotacion (55.035,66) (31.977,58)
Comisién de gestidn (40.492,84) (21.565,45}
Comisién depositaric (10.358,22} {6.469,63)
ingresc/gasio por compensacién compartimento - -

Otros {4.184,50) (3.942 48)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (52,371,98) {31.869,71}
Ingresos financiercs ) £1.199,27 - 34.734,55
Gastos fimancieros 131,23} (13,88)
Varlacion del vator razonable en instrumentos financleros 314.209,07 228.767,71

Por operaciones de la cartera intarior 4,510,31 B81.639,23

Por operaciones de fa cartera exterior 230.400,76 147.128,48

Por operacienes can derivados 79.289,0C -

Otros - -
Diferencias de cambio {6.846,95} (7.4587,05}
Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos financieros (257.578,30} 577.881,77

Deterioros . -

Resultados por operaciones de la cariera intertor (80.942,36) 538.592,76

Resultados por oparaciones de la carlera exterior 29.351,58 38.289,01

Resuitados por operaciones con defivados {205.987,50) -

Otros - -
RESULTADQ FINANCIERC 110.951,86 833.913,09
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 58.579,87 802.043,38
Impuesto scbre beneficios (585,80} (8.020,43)
RESULYTADC DEL EJERCICIO 57,984,07 794,022, 95

{") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparaiivos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de |a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.



FONVALCEM, FONDO DE INVERSION-

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

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

Euros
2014 2013 ()
ﬁesuttado de la cuenta de pérdidas y ganancias 57.994,07 | 794.022,95

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

57.994,07 | 794.022.95

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) $& presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives,
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CLASE 8

Fonvalcem, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Fonvalcem, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 4 de abril de 1991 bajo la denominacion
de Fonvalcem, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha & de febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacion
por la actual. E] Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 2212014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gque se reglamenta
dicha Jey y en ia restanie normativa aplicable (véase Nota 9).

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 243, en la categoria de armonizados conforme a [a definicion establecida en e} articulo 13 det
Real Decreto 1.082/2012.

E! objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resuttados colectives. Dada ja 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 relacion con el patrimonio, ja 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
informacion de cuestiones medioambientales.

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

Con fecha 21 de marzo de 2014, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro del
Fondo ante la CNMV la serie A de participaciones sucesora det I1SIN que tenia asignada la anterior estructura del
fondo, cuya inversidn minima inicial asciende a 200 miles de euros, v la serie B. Para esta ultima serie, el folleto
del Fonde inscrito en CNMV establece una inversion minima inicial de 1 euro. Al 31 de diciembre de 2014 &l
patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en ambas clases de paricipaciones,

Con fecha 11 de diciembre de 2014 se ha producido la sustitucion efectiva de inversis Gestioén, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Grupo Banca March) por Andbank Wealth Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Grupo Andbank) como sociedad gestora del
Fondo.

Los valores mobiliarios estan bajo la cusiodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), enfidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 12 de julio de 2013, Inversis Gestion, S.A., $.3.1.1.C (antigua gestora), firmoé un conirato con Kau
Gestion de Activos, S.A., para el asesoramiento en materia de inversion sobre la totalidad del patrimonio del
Fondo. Dicho contrato con fecha 10 de diciembre de 2014 ha sido subrogado por la actual gestora en sustitucion
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de Inversis Gestién, S.A. S.G.1.1.C. bajo las mismas condiciones. Los gastos derivados de dicho contrato se
cargan a su Sociedad Gestora.

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido abtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisitn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en &l
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios confables

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

Los resuitados y la determinacion de! 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 de! Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion de! 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
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia 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 ofros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidative de ia participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién 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 informacién correspondiente al gjercicio 2014.
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d) Agrupacién 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 faciitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante e! ejercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f} Correccion de errores
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de registro y valoracion

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

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

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso conirario, la entidad de crédito designada en ef follete. Asimismo se incluye, en su caso, |as
restantes cuentas corrientes o saidos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

. Canera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgtosados en
cartera interior v cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenia, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participatives, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en ¢l 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 ef Fondo.

« Otros: 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 anteriores.

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

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

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

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el 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 estructurades mantenidos por el Fonde. Se clasifican a
efectos de su valoracion como ‘Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, '

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibldos en préstama.
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- Acreedores; recoge, en su caso, cuantas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocirniento y valoracién de los actives financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en
contraric seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion v excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacién se registran en e epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. 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 ios activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando &ste se obtenga de forma consistente. £n el caso de gque no esté disponible un
precio de cotizacién, ef valor razonable se corresponde con &l precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de ne existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacin, fransacciones recientes de mercado disponibles, vator razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidén, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

. Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidative
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, IIC de liC de inversidn libre e IIC exiranjeras similares, segun
los articuios 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 oficiat de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
vaioracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivas financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagat”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el meétodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afto se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adguiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se alendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucidén del préstamo o
restifucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesta habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccién atribuibles, considerando cuaiguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros def activo financiero, determinara asl
ta 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8 se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o simiiares activos u ofros casos andiogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuara valorandalo con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconogera contablemente un pasive 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 activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos def contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darédn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la HC", respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. Sini 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 ef control del mismo.

De acuerdo con o anterior, los 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 representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucionss de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucidén el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones 0



acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
anies de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en &l momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimienio 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 naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliado por
operaciones con derivados” o “Variacion def valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

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 razonabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de fuluros, opciones y warrants y ofros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ta posicion o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derdvados” o ‘Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, seglin su naturaleza 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 ¢ 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 fos mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaclones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacién o no de la liquidacion de la aperacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos condratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabllizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporfadas 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 HC” 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
obfigacién de devolverles. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos € ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogern 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 encuenira dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del batance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripsion y reembolso, en funcion det valor
lquidativo del dia de su soliciiud. Dicho valor iquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonars y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Participes” del balance.

El resultado det sjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a sef distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atripuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del batance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

OM2712091
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidon se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion det método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de acfivos 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
“Ingrescs financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii, Comisianes y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consacuencia 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 registran, en su caso, en el epigrafe "Cormisiones
retrocedidas a la 11C” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturateza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el gplgrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

i Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en jos epigrafes “Deterioro y resuliade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3biiy 3.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganangcias,
y esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como cansecuencia de las
liquidaciones fiscates del impuesto sobre bengficios, considerando, en su caso, las deducciones y &l 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 v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s6lo se reconoceran mediante a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. t a cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipps de gravamen esperados en el momento de su reversion, En casoc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran tos correspondientes ajustes de valoracién,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal dei Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moheda extranjera 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
representativo del mercado de referencia a fa fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior & esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta delt Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflicios de interés gue 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 desempefiadas por ta sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, jos informes periddicos registrados en Ia
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por kquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en ias instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupoe de la sociedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

El detalle de |la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye como
Anexo, e} cual forma parte integrante de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2014 el desgiose por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
sigulente:

Vencimiento Euros
Superior a 5 afios _ 72.720,53
72.720,53

Adicionalmente, at 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenfa ias siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciopes cortas de
derivados
Compra de opcicnes “puf” 1.527.500,00
Total 1,527.500,00

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic.

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

£n el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por imporie de 73 miles de euros
(124 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), ef saldo correspondiente a las ventas de valores al contade
gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por importe de 71
miles de eurcs {118 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saido correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en ia fecha de fiquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera def Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
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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 entidades legalmente habilitadas para et ejercicio de esta
funcion.

Gestién def riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras Institiuciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, de fas mencionadas en el articuio
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unice fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversion en vaiores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo, Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Union Europea, una comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier oiro Estado que presenie una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef limite det 35%, en el folleto y en toda publicacidn de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esia 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 invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por enfidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que gueden 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
&l 80% del patrimonio del Fondo,

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consgideran un unico
emisor.

« Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total af riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
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actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros detivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar et 10% del patrimonio dei
Fondo.

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

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada & la utilizacion de instrumentos
financieros detivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Timites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A fales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpia
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 economico se consideran un Gnico
emisor,

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas det 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas det
4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Acciches y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.
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e Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros.

E{ Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el fondo gue, en tedo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho fiesgo se veria mitigado con los limites
a ta inversién y conceniracion de riesgos antes descritos.

Asimismo, la sociedad gestora del Fondo controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de |a cartera del Fondo en funcion de su rating, duracidn y analisis de los
estados contables de las compariias correspondientes, asi como un seguimiento de los que forman parie de Ia
cariera del Fondo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension vy limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de tnversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar o cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo gestiona este riesge manteniendo en todo momento los coeficientes exigidos
minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta fiquidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Foando se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o Imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encueniran descritos en el Folleto

informative, segln lo establecido en ta normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguienie:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 1.003.786,04
1.003.786,04

Los saldos positives de Jas principales cuentas corrientes en eurcs mantenidas por ef Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable

mensuaimente.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguaies
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

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

manera:
31-12-2014
Clase A Clase B 31-12-2013

Patrimoniv? atribuid? a Qarticipes o accionistas del 7.236.036,99 1.429.962,67 5.382.596,21
Fondo al cierre del ejercicio

Valor Hauidativo de la participacion 2.326,73 2.299,42 2.274,92
N° Participaciones 3.105,96 621,88 2.366,06
N° Participes 122 42 171

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

numero minimo de pardicipes.
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En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye ai 31 de diciembre de 2014 por importe de 19 miles de euros
(76 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a los reembolsos de participes que se
cancelan en la fecha de liguidacién.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 participes {personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del patrimonio del Fondo Ciase A que ascendian en su totalidad al 46,86% de dicho patrimanio.

Otros gastos de explotacién

Sagun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, el Fondo paga una comisién del 0,50% y 1,00%, calculada sabre el patrimonio diario del Fondo y
que se satisface mensualmente, para las clases de participaciones A y B, respectivamente. Durante el ejercicio
2013 y hasta el 20 de marzo de 2014, el Fondo devengaba anicamente una comision del 0,50% anual referido a
la clase A.

L.z entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,15% anual calculada sobre &
patrimonic diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface semesiralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera mvertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at
Grupo Andbank, no supera los limites maximos lagales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no perienecientes al Grupo Andbank, no supera los [imites
establecidos a tal efecio en su Folleto,

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

La Orden ERA/G06/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituclones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidon y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de lnversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor figuidativo de las participacicnes del Fondo.

4  Contrastar con caracter previc a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Vaiores, la exactifud,
calidad y suficiencia de Ia informacién publica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran et patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la respaonsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.
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7. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales det Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el 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 ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supertor al plazo iegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado deniro de los limites legales de aplazamiento.

Sityacion fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales fa 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 Piblica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 165 y 130 miles de euros, respectivamente.

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

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicicnales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 43 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto §3/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendré un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversionas Financieras al 31 de diciembre de 2014

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FRO010251744 | PARTICIPACIONES|Aces. ETF Lyxor 253.296,05
FEUR |ES0111168003 | PARTICIPACIONES|ATL 12 CAPITAL 201.749,21
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 455.045,26
EUR | XS50221627135 } RENTA FIJA[FENOSA|0,73|2049-06-30 72.720,53
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 72.720,53
EUR |FR0O000121261 | ACCIONESIMICHELIN 140.529,09
EUR | FRO000061137 | ACCIONES|Burelle SA 345.575,00
EUR | DE0005190003 | ACCIONES|BMW 245.161,87
EUR | DE0007664005 | ACCIONES|VOLKSWAGEN 50.788,20
EUR | DE0007664039 | ACCIONES[VOLKSWAGEN 226.934,85
RUR |DEOOOBASFIi1 | ACCIONESBasf 101.465,76
EUR |DE0007100000 | ACCIONES|DaimlerChrysler 287.535,93
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|Semapa Sociedade 194.174,23
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|Vinci 135.483,27
GRP | GBOOB43G0577 | ACCIONES|Premier Oil 54,942,46
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|Total S.A 179.689,52
EUR | FR0O000050809 | ACCIONES|Sopra 78.740,00
UsD | US8923313071 | ACCIONES|Toyota Motor Corp 70.517,69
EUR | FRO00012i329 | ACCIONES|THALES 219.395,62
UsD | US6074091090 | ACCIONESMOBILE TELESYSTEMS 63.783,32
GBP |GBOOBOH2KS34 | ACCIONESPetrofac Limited 102.744,65
EUR |DEQODAOZ2ZZS | ACCIONES|Freenet AG 73.193,86
USD | US29082A1079 | ACCIONES|{Embraer SA-ADR 71.252,51
EUR | DEQOOAOCAYB2 | ACCIONES|Wincor Nixdorf AG 321.599,58
FUR | IT0000076502 | ACCIONES|Danieli Spa 298.739,28
EUR |DE0006200108 | ACCIONES|Indus Holding Ag 134.642,63
GRP | GBO003096442 | ACCIONES|Electrocomponents Pt 104.492,01
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Divisa ISIN Descripcién Euros

UsD | USOB46701086 | ACCIONES!Berkshire Hathaway 560.330,58
USD |{US8765685024 | ACCIONES|Tata Motors 208.464,86
TOTAL Cartera exferior- Instrumentos de patrimonio 4,270.176,81

EUR |LUO0124167924 | PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT | 833.287,30

EUR |FRC010321802 | pARTICIPACIONES|Agressor-Gestione Pa | 821.712,24

EUR |LU0415391860 | PARTICIPACIONES|Bellevue-BB Entrepre | 981.747,12

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.636,746,66
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Fonvalcem, Fondo de Inversion

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

Evolucién de jos negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

El afio ha tenido dos partes claramente diferenciadas. En la primera, la mejora del clima econémico, de ia
percepcién sobre los paises periféricos, que poco a poco ban dejando atras sus problemas financiero mas
acuciantes gracias a la ayuda del Banco Central y de los distintos mecanismos que se fueron instrumentando a
o largo de los afios anteriores, junto con una economia americana de Ja que se seguia esperando que el primer
trimastre fuera transitoriamente malo sélo debido a causas metecroidgicas, hizo que los mercados tuvieran
tranquifidad a través del estrechamiento de los spreads y el avance de la renta variable,

El segundo semestre sin embargo fue totalmente opuesto. Deflacion y ausencia de crecimiento tomaron el
releve a la crisis financiera en el imaginario colectivo de los mercados de renta variable (mas que a tos de renta
fia). A partir de entonces se empezd a percibir que el crecimiento econdmico se contrala en Eurepa, incluso en
fos paises Core, como Alemania o Francia, junto con unos precios que sorprendian a la baja de forma
sistematica, A partir del segundo trimestre comenzo la hiperactividad del BCE, que paso de anunciar que podia
tomar medidas extraordinarias, & anunciar una nueva ronda de financiacion barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fija corporativa a través de ABS y MBS, pasando por la posibilidad de iniciar
una compra de bonos gubernamentales (QE) gue se empezd a descontar en fos meses finales de afio. La
implicacién mas importante se ha producido en el cruce délar-euro. Después de varios afios de revalorizacion de
la divisa europea frente a la americana, el previsible cambio de ciclo de los bancos centrales y las medidas
concretas del BCE, junto con el fin del QE americano, permitieron un retroceso hasta niveles cercano al 1.20,
muy lejos del 1.40 que llegamos a ver.

El comportamiento de las Bolsas ha sido especialmente volatil a partir del mes de septiembre, momento en el
que los mercados han comenzado a poner en precio la posibilidad de una nueva recesion y han castigade a los
seciores mas ciclicos, como autos, industriales o materiales. A esto se ha afiadido la calda del crudo que ha
lievado a las empresas petroliferas y de servicios petroliferos a una situacion complicada. La materia prima mas
importante ha rote los niveles a la baja en los que venia oscilando {80-120), con Arabia produciendo a alios
niveles a pesar de una demanda mucho menor y con el ojo puesto en la falta de productividad que esto supone
para la produccion americana.

Entre los mercados de renta variable gue han destacado estan el americano, que una vez mas vuelve a
sobresalir con dobles digitos. También Japon, que ha tardado en destacar se ha beneficiade de una nueva
ronda de QE, en este caso a través de QQE (medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen la
adquisicion de un espectro de activos mayor), ha terminado en positivo. Otra de las estrellas destacadas es el
mercade chino que ha tenido tres meses finales con una revalorizacién del 50%. La apertura de su mercado
sigue dando frutos. Todo ello unido a un mercado que lievaba varios afios sin apenas revalorizarse, o habla
permitido sefialar que estdbamos ante un mercado casi Deep value, ha permitido semejante evolucion. En
Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en el caso del bex, y con peor
aspecto en el resto de casos. La constants evolucion de los beneficios empresariales reaftes o percibidos por los
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analistas que lejos de mejorar no cesaban de empecrar, han llevado a dejar atrds todos los rendimientos
acumulados en [os primeros meses.

2015 se presenta lleno de aspecios inciertos, como lo la evolucién de Grecia dentro de la zona euro, una vez
gue el cambio politico se ha producido. ¢ Sera capaz Europa de dejar atras las antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucién con ambicidn global?

Por ofra parte la posible subida de tipos en USA, como continuacion al cambio en fa politica monetaria
comenzada en 2014 serd imporante a medida que avance el afo. Ef efecto sobre el crédito, aunque reducido
puede tener cierta incidencia en la valoracion de las Bolsas. También los riesgos geopoliticos con el petréleo
como protagonista Gltimo y su incidencia en paises exportadores como Rusia o Brasil tendran importancia. No
obstante, la lectura del mes de enero nos da una idea de que Europa entra en ferreno QE. Terreno que
conocemos por 0s casos americanos y japonés y que junto con la debilidad de la divisa suele aparejar
importantes avances de la renta fija y 1a renta variable, No hay dos casos iguales y mas con Grecta en medic.
Sin embargo, se irata de un afio con unas valoraciones gue ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficios tendran que acompafiar como se pensaba que ocurriria y no ocurrié en 2014, Dicho de ofra
manera la evolucidn macro, con las encuestas adelantadas nos ird marcando el camino en ausencia de
fendmenos exierncs como el de Ucrania y Rusia.

tso 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 fa consecucidn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ta Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ccurrldos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memeoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicable,
informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria (véase Nota 7).
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ANEXO

Best Carmignac, Fondo de Inversién Folios papel timbrade de 2 Clase 8%, nimeros def OM2773523 a CM2773547
Best JP Morgan AM, Fondo de Inversién Folios papel timbrado de |z Clase 89, nimeros daf GM2717503 a OM2717527
Best Morgan Sianley, Fondo de Inversion Folios papet timbrado de |z Clase 82, nimeros def 0M2773423 a GM2773447
Foncass Flexible, Fondo de Inversién Folios papet fimbrado de ia Clase 82, niimeros del 0M2743351 a 0M2743375
Forwaleem, Fondo de Inversién Folios papel timbrado de 1a Clase 82, nimeros del 0M2712079 a 0M2712104
Gestidn Boutigue, Fondo de inversién Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del OM2717831 a OM2717906
Gestidén Multipedil, Fondo de inversién Folios papel timbrado de la Clase 8%, ndmeros del OM2773677 a OM2773719
Medcorrent, Fondo de Inversion Folios papel timbrado de la Clase 8%, nimeros del OM2743251 a OM2743275

Opaortunidades Globales, Fondo de inversién Folios papel timbrado de la Clase 82, namercs del OM2743376 a OM2743401



