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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Partlc:pes de Gesiuris Balanced Euro, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instltuclones de
Inversidn Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

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

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

Responsabilidad del auditor

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

materiales.

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

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folic 188, hoja M-54414, inscripcidn 96°. C.LF: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo 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

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM0733776

{Euros})
ACTIVO 3122014 31-12-2013 {*) PATRIMONIQ Y PASIVQ 31-12-2014 31122013 (")
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.849.786,18 7.367.190,94
ACGIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 6.849.786,18 7.367.190,54
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienas inmuebles de uso propic - - Participes 4.569.293,93 3.994.694 04
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 5.110,50 5.110,5Q
ACTIVO CORRIENTE 6.869.525,18 7.394.576,49 {(Acciones propias) - -
Deudores 30.464,55 70.686,21 Resultados de sjercicios anteriores 2.243.224.51 2.243.224 51
Cartera de inversiones financieras 5.599.231,88 6.969.028 94 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3.956.056,44 3.799.045,73 Resultade dei ejercicio 32.157,24 1.124.161,89

Valores representativos de deuda £50.000,00 1.100.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.406.056,44 2.699.045,73 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC 1.000.000,00 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE “ -
Oiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.641.054,20 3.193.500,36 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda - 806.756,18 Pasivos por impuesto diferido - B
Instrumentos de patrimonio 1.520.204,49 1.733.357,01
Instituciones de Inversion Colectiva 120.848,71 653.387.17 | PASIVO CORRIENTE 19.739,00 27.385,55
Depdsites en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 19.739,00 27.,385,55
Intereses de la cartera de inversion 2.7121,24 {23.517,15) Pasivos financieros - -
Invérsiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.239.828,78 354.861,34
TOTAL ACTIVOQ 6.869.525,18 7.394.576,49 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.869.52518 7.394.576,49

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 543.240,00

Compromisos per operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 543.240,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Valores cedidos en préstamo porla lIC - -

Valores aportados como garantia por la lIC - -

Valores recibidos en garantia por fa IC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - 543.240,00

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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GESIURIS BALANCED EURO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMERE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala{IC 366,79 96,88

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (172467 ,87) {172.598,38)
Comisién de gestion (160.533,75) (158.362,70)
Comisicn depositario (7.133,31) (7.028,48)
ingreso/gastc por compensacion compartimento - -

Otros (4.800,81) (7.207,20)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -
RESULTADQ DE EXPLOTACION {172.101,08) (172.501,50}
Ingresos financieros 138.341,50 138.741,87
Gastos financieros {7.411,66) {9.209,21)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {77.023,13) 993.342,96

Par operaciones de la cartera interior (90.713,77) 700.171,72

Por operaciones de la cartera exterior 13.690,64 284.171,24

Par operacicnes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 72.080,98 {15.109,89)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 78.595,45 198.331,04

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inferior 48.640,13 {951,15)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 67.551,82 21.622,19

Resultados por operaciones con derivados {37.598,50} 177.660,00

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 204.583,14 1.306.096,77
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 32.482,06 1.133.595,27
Impuesto sobre beneficios (324,82) {6.433,38)
RESULTADO DEL EJERCICIQ 32.157,24 1.124.161,89

*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
p b4

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de [a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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GESIURIS BALANCED EURO, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2014 2013 {7

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 32.157,24 | 1.124.161,89

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

32.157,24 | 1.124.161,89

Total de ingresos y gastos reconocidos

"} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
P
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Gesiuris Balanced Euro, Fondo de Inversion

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

1. Resefia del Fondo

Gesiuris Balanced Eurg, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 30 de abril de 2003 bajo la
denominacion de Estubroker GAC |, Fondo de Inversién. Con fecha 8 de febrero de 2013 el Fondo cambicé su
denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 2.758, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El cbjeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionatlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién 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 medicambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional det Mercado de Valores.

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

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de RBC Dexia Investor Services Espaiia, $.A. (Grupo RBC),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la 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.
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Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidon por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

L os resuitados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién 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 realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de la informacion

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

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.
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3. __Normas de registro y valoracién

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

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

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

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

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

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

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» 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 recegidas en tos epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.
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+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuiuros 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 ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que-se produzcan en el vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando ésfe se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas 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 no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valer razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
€n su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ¢l valor
tedrico contable gue 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 adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
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Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportades en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizades antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, 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 confado

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, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el niimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valar razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado © no en el gjercicio, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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fii. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diarfa, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Detferioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garaniias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que

se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.
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f} Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valcran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del vator
liquidativo del dia de su solicitud. Dicheo valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes’ del balance.

El resultado del ejercicio def Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~
Fondos reembolsables atribvidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o 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.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de inferés efectivo, a excepcion de los intereses correspandientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

iil. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacidn & los inversares, en su ¢aso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de [a 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 “Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestibn, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

10
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincufadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés 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 desempeifiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsiios y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados 0 asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 550.000,00
5590.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives {(Deuda Publica) cuya:
contraparte es |a entidad depositaria.
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Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.J. A continuacién se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. Euro 750.000,00( 05/06/2016 (%) 0,55%
Banco Caminos S.A. Euro 250.000,00] 25/06/2016 (*) 1,40%
1.000.000,60

(*) Depésito sin penalizacién por cancelacion anticipada,

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantiene en cartera posiciones de valores de renta fija, que suponen un
3,68% del total de su patrimonio, con una calidad crediticia inferior a la del Reino de Espafia, lo que supohe
estar por debajo de la calidad crediticia minima definida en la politica de inversidn del Folleto del Fondo. Es
intencion de los Administradores de la sociedad gestora proceder a la subsanacion de este hecho a la mayor
brevedad posible.

Los valores y activos gque integran la cariera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
RBC Dexia investor Services Esparia, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 7). Los
valores mobiliarios y demas acfivos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garaniia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades fegalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

e |imites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

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

» Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Esparia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en foda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
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especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertido mas det
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic 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 emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciohes emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizade por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo. :

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupo econdmico se censideran un (nico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial gue sea consecuencia de fa utilizacion de instrumentos financieros derivados, 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 ningln caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

l.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

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

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.
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Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

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

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

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

e Coeficiente de liguidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liguidez

En el caso de que ef Fondo invirtiese en valcres de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de confratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, [a sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

informativo, seglin lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 285.617,54
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa) 954,211,21
1.239.828,75

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

ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietaries

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera;
Euros
31/12/2014 31/12/2013

Patrimomo at.l’lbl.}l(.}() a participes ¢ accionistas del Fondo 6.849.786,18 7.367.190,04
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 22,66 22,56
NP Participaciones 302.220,34 326.544,08
N? Participes 100 102
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Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un participe (persona fisica) con una participacién significativa del 35,60%
del patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 2,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

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

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites maximos
legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depédsito que soporta, sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva no gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites establecidos
a tal efecto en su Folleto.

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

l.a Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto Iz concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periédica dei Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ei patrimonio det Fondo,
‘ bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en fodo caso la responsabilidad
derivada de la realizacidn de dicha funcién.
7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.
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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 auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningdn importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retencicnes y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios por importe de 30 y 29 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el regtamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {(véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

GESIURIS BALANCED EURO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Deseripeién Euros

EUR |ES00000124V5 | REPORBC IS|0,0012015-01-02 550.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 550.000,00
EUR |ES0613211996 | DERECHOS|BBVA 1.896,00
EUR |ESO0113211835 | ACCIONES|BBVA 188.496,00
EUR [ ESO113860A34 ; ACCIONES|BANCO DE SABADELL SA 176.400,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CATXABANK SA 176.537,64
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA 61.292,64
EUR |ESCL16870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG SA 416.200,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES/REPSOL SA 108.815,00
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL SA 3.199.00
EUR ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA QCCIDENTE 167.930,00
EUR |ES0139140042 | ACCIONES|INMOB.COLONIAL, S.A. 319.995,00
EUR [LU0323134006 | ACCIONES/ARCELOR MITTAL 102.808,00
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES{IBERDROLA SA 148.751,47
EUR |ES0167050915 | ACCIONES|ACS 60.083,78
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS 98.859,31
EUR | ES0171996004 | ACCIONES|GRIFOLS 56.100,00
EUR |ES0162600417 | ACCIONES|DURO FELGUERA 107.930,30
EUR |ES0182870214 | ACCIONES/SACYR SA 120.246,00
EUR |ES0172708234 | ACCIONES|GRUPQ EZENTIS 89.194,95
EUR |ES0168561019 | ACCIONES|[EUROPAC 1.321,35
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.406.056,44
EUR | DE0005557508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM AG 106.000,00
EUR | FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL SA 127.560,00
EUR |DEO007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 121.875,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 142.117,00
EUR |DE0007164600 | ACCIONES|SAP AG 58.260,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FRO000120644 | ACCIONES|DANONE SA 81.675,00
EUR |DEOOOBASF111 | ACCIONES|BASF SE 97.832,00
[EUR | FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 75.660,00
EUR |FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER 121.220,00
EUR | DECOOLED4000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 4.258,80
CHF |CHO012005267 | ACCIONES{NOVARTIS AG 145.862,26
EUR |DE0008430026 | ACCIONESMUENCHENER 116.025,00
USD |US30231G1022 | ACCIONESEXXON MOBIL CORP 76.414.43
FUR | DED007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN 110.790,00
EUR | DE0005190003 | ACCIONES|BMW 134.655,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.520.204,49
EUR |IE0003950965 | PARTICIPACIONESIBNY MELLON GLOBAL | 120.849,71
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 120.849,71
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Gesluris Balanced Euro, Fondo de Inversion

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

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

GESIURIS BALANCED EURO Fl es un fondo de inversién global, con sesgo hacia la Renta Variable. Puede
invertir en valores de Renta Variable y de Renta Fija, nacional e internacional, de emisores pablicos o privados
de cualquier pais, denominados en moneda euro o distinta al euro.

El ejercicio 2014 ha sido para los mercados bursatiles europeos un afio poco rentable, de comportamiento
claramente lateral, a diferencia de los mercados bursdtiles en los EEUU que han ofrecido un comportamiento
alcista, batiendo reiteradamente durante el afio nuevos maximos histéricos y cerrando practicamente en los
maximos anuales.

Durante el gjercicio se han producide numerosos acontecimientos que han incidido claramente en la evolucion
de los mercados, ya no solo de renta variable sino también de renta fija en Europa y en los EEUU:

El Banco central Europeo ha practicado durante todo el gjercicio una politica ultra-expansiva actuando a favor de
la oferta de dinero al sistema mediante la utilizacién de tfodo tipo de operaciones convencicnales y ho
convencionales de liquidez. Ademés ha establecido el fipo de facilidad de depdsito en niveles negativos y ha
articutado durante el ltimo trimestre un “Quantitative Easing” o plan de recompra de activos por un importe de
60.000 M € mensuales durante un afio y medio, aunque el programa puede legar a ser prorrogado de forma
indefinida. El objetive del BCE es reactivar ia economia, eliminar el temor que genera los posibles efectos de la
instauracién de una situacion de inflacidn y aportar mayor solidez al sistema bancario. En resumen, eliminar el
fantasma de una “japonizacién” de la Zona Euro.

La FED por su cuenta ya ha finalizade el proceso de “tapering” (refirada de los estimulos monetarios de su
programa de “Quantitative Easing”} e incluso ha meditado la posibilidad de iniciar el procese de repunte de tipos
de interés. La clave de este proceso de vuelta la marcara la estabilidad que ofrezcan los datos del mercado
laboral, gue han mejorado notablemente durante 2014,

Esta dicotomia de comportamientos e intencicnes futuras ha sido el principal impuisor del cambio de tendencia
del cambio entre el eurc y el dolar durante el afio, aunque de forma determinante durante el segundo semestre,
que & su cierre ha establecido un cambio en los 1,2150 $/eur.

Asimismo los tipos de interés en los principales paises del euro han caido sensiblemente. De hecho, en Espafia,
los tipos a diez afios han finalizado el afio en niveles del 1,60%, y en Alemania en niveles del 0,54%, lo que ha
llevado el diferencial entre ambos paises a niveles préximos a los 100 p.b..

El precio del crudo ha protagonizado durante el segundo semestre un fortisimo correctivo llegande a caer méas
del 60% por barril negociado, situandose por debajo de los 508, tanto en el caso de la referencia de L.ondres
como de la de Nueva York.



OM0733800

CLASE 82

Todo elle configura para 2015 un afio especialmente propicio para la renta variable europea, y obviamente para
la espaficla, con tipos de interés practicamente cero, precios de petrdlec a niveles histéricamente bajos y un tipo
de cambio muy beneficioso para las exportaciones de los paises del euro.

No obstante, también se esperan determinados nubarrones durante el ejercicic 2015, Algunos de elios de
caracter geopolitico, pueden afectar la evolucién de los mercados de renta variable especialmente, aunque
también fa evolucidn de tipos de algunos paises y la evolucion de los tipos de cambio del euro:

El conflicto militar en Ucrania, entre las milicias pro-rusas y los nacionalistas, que ademas ha generado
sancicnes de la UE a una Rusia ya debilitada economicamente y sobre-castigada por la caida del precio del
crudo.

El ultimatum de la Zona Euro a Grecia, que con el nuevo gobierno electo de Syriza intenta forzar una mejora de
las condiciones de la deuda confraida y un cambio de rumbo de las politicas econdmicas acordadas, de
contencidén presupuestaria.

Las elecciones en Esparia y en Catalufia, que podrian generar algin conato de desestabilizacion, en funcién de
determinados resultados, y como efecto mas negativo, un indeseado repunte de tipos.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 0,46%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 66,97%. Recordemos que el IBEX35 ha obtenido una rentabilidad def 3,66%, e DJ
EuroStoxx-50, del 1,2%, el Nikkei225, del 7,12%, el S&P500 del 11,39% vy las letras del tesoro a 1 afio {indice
AFI}, del 1,47%.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 10,39%, frente a una volatilidad del IBEX35 del
18,33%, el DJ EuraStoxx-50, del 16,89%, el Nikkei225, del 20,26%, e! S&P500 del 11,29% v las letras del tesoro
a 1 afio (indice AFL), del 0,45%.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de -38.300,60 €.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representado por 302.220,34 participaciones. El nimero de
participes era de 100, y el valor tedrico de cada participacién ascendia a 22,664875 €. Ei patrimonio total a esa
fecha era de 6.849.786,18 €, experimentado una variacion del -7,02% respecto el existente a principios de
periodo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién 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 la Comlsu)n Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fonde no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
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Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Gesiuris Balanced, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. en su reunion del Consejo de Administracion celebrada el 25 de marzo de 2015 han formulado las cuentas
anuales de Gesiuris Balanced, Fondo de Inversidon, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestién del ejercicio 2014, que junto a esta diligencia
estan extendidas en 27 folios de papel timbrado, clase 8?2 nimeros OMO0733776 a OMO733802, ambos
incluidos.

Firmantes;

D. Jordi Viladot Pou Seguros Catalana Occidente, S.A.

Presidenfe D?. Elena Nabat Vicuia
Vocal :

Carteraflyiversiones Grupo Ca

D. Joa D. Joan Closa Cariellas

Vocal, Vocal

D. Franciscy'Javier Puig Pla
Vocaf



