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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Gesconsult Renta Fija Flexible, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracidn de Gesconsult, §.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (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 diclembre de 2014, la cuenta de

pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio nefo y la memoria correspondientes 2l 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 del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados det 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 interne 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 anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la suditoria de cuentas vigente en
Espafia, Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos v ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
matetiales,

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en Jas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administraderes 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 opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asf como la evaliacién 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
opinién de auditoria.

Opinion
En nucstra opinion, Jas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimeonio 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 informacién financiera que resuita de aplicacién v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

informe sobre otres requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestién adjunto del giercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion def Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacidn contable gue contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo péarrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

GESCONSULT RENTA FIJA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 3112-2013 (*)
| ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 112.475.389,23 64.887.777,58
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a [ 112.175.389,23 |  64.887.777,58
participes o accionistas i
inmovilizado material - - Cepitat . -
Bienes lnmuebles de uso propio - - Participes 197.332.646,31 61.037.731,39
Mobitiario y enseres - - Prima de emision - B
Activos por impueste diferido - . Reservas 483.535,35 483.535,35
ACTIVO CORRIENTE 112.660.233,18 65.100.480,51 (Acciones gropias) - -
Doudores 844.044,44 236.349,32 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 106.311.697,27 €1.635.146,18 Otras aportaciones de sociog - -
Cartera intetior 236.783.017,14 51.766.065,92 Resultado del ejercicio 4.359.207,57 3.366.510,84

Valeras representativos de deuds 15.042.611,16 41.350.592,74 {Dividendo a cuenta) - .

Instrumentos de pairimonio £.893.334 .88 4126,782,17 | Ajustes por cambios de walor en - .

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva 2.847.071,1Q 4.788.691,01 | Otro patrimonio atribuido “ -
Depbshos en EECC 3.000.000,C0 1.504.900,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Oiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior £8.551.784,63 8.988.049,77 Deudas a largo plazo - .
Valores represeniativos de deuda £2.539.617,23 6.347.025,08 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patimonic 5.193.678,95 2.065.054,00
Instituciones de Inversidn Colectiva 818.400,45 570.017,69 | PASIVO CORRIENTE 484.843 95 212.682,93
Depbsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 5.948,00 Deudas a corto plazo 0 -
Otros - - Acresdores 484,843,95 212,682,893
Intereses de la cartera de inversion 976.895,49 881.030,48 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudoesas o en litiglo 0,01 a,01 Perivados - N
Poriodificaciones - . Periodificaciones - -
Tesorasia 5.504.491,47 3.228.965,01
TOTAL ACTIVO 112.660.233,18 65.100.460,51 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 112.660.233,18 £5.100.460,51

CHUENTAS DE ORDEN
CHENTAS DE COMPROMISO 7.229.306,00 1.023.094,52

Compromisos por operacicnes iargas de - 1.023.084,52
derivadaos

Compromisus por opgraciones coras de 7,229.300.00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Vaiores cedidos en préstamo poria IIC - -

Vaiores aporfados come garantia por ta HC . .

Vaiores tecibidos en garantia por la BC - -

Capital nomina! no suscrite ni en circutacién - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales o compensar - .

Qtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.229.300,00 1.023.084,52

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 82

GESCONSULT RENTA FIJA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2014 2013 (4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa HC 82,57 2.489,82

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {1.542.872,83) {815.775,95)
Comisién de gestidn {1.403.615,42) (744.902,87)
Comisidn depositario (127.064,10) {64.643,33)
Ingresolgasto por compensacion compartinento - w
Ofros (12.193,31) {9.220,75)

Amortizacién de! inmovitizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION {1.542.780,26} {816.286,13}

Ingresos financieros 2.662.630,86 1.576.079,48

Gastos financieros {7.318,90) {2.782.85)

Variacidn def valor razonable en instrumentos financieros E58.452 57 1.654.803,18
Por operaciones de [a cartera interior 160.804,98 1.401.380,44
Por eperaciones de la cartera exierior 497,547,59 247.464,74
Por operaciones con derivados - 5.949,00
Otros - -

Riferencias de cambio 52.568,51 .

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.579.697,19 §78.262,43
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la ¢ariera interior 3,954,228,583 931.073,29
Resultados por operaciones de la cartera exterior 136.262,16 54%.448,73
Resultados por operaciones con derivades £1.509.794,50) (494.259 59}
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 5.846.030,23 4.206.362,44

RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 4.403.239,57 3.380.076,31

impuesto sobre beneficios (44.032,40) {23,565 47}

RESULTADC DEL EJERCICIO 4.359.207,57 3.366.510,84

(*) Se presenta, dnica y exciusivamente, a efecios comparativos.

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




CLASE 8’

GESCONSULT RENTA FIJA FLEXIBLE, 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 2043 (1}
Resultado de ta cuenta de pérdidas y ganancias 4.358.207,57 | 3.366.510,84
Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢l pattimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gasios reconocidos 4.359.207,57 | 3.366.510,34

(") Se prasenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 82

Gesconsult Renta Fija Flexible, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Resena del Fondo

Gesconsult Renta Fija Flexible, Fondo de lnversién (en adelante, et Fondo} se constituyd el 7 de marzo de 1988
bajo la denominacidn de Finesfondo, Fonde de Inversién Mobiliaria. Con fecha § de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacion per la de Finesfondo, Fondo de Inversién v, finalmente, con fecha 8 de julio de 2004 el
Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las diimas modificaciones infroducidas
por ja Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf 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}.

£l Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de ta Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 110, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objsto del Fondo es ta captacion de fondos, bienes o derechos del pidblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del inversor se
establezca en funcion de los resultados cotectivos. Dada la actividad & la que se dedica &l Fondo, el mismo no
tiene responsabifidades, gastos, activos, provisionss o confingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con et patrimonio, la situacion financiara y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuates respecto a la
informacion de cuestiones medioambientates.

{.a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
det piblico en el registro correspondiente de la Comisién Naclonal del Mercado de Valores.

Segtin se indica en la Nota 7, Ja direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Finconsult -
Gesconsult.

{0s valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Caminos, S.A. {Grupo Banco Caminos) —accionista
mincritaric de la Sociedad gestora-, entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacian financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en ja
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre hormas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,




b)

)

e

CLASE 82

gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
aspecifica que le resulta de aplicacién, 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 resuliados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L as cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su socledad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por e} 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 preparacién de las cuentas anuales se han seguido jos principios contables y normas de valoracion
descritos en ta Nota 3. No existe ningUn principio contabie o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultades v 1a 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
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizadoe ccasionalmente estimaciones realizadas por fos
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 refleren, en su caso, ala
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gque 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 jugar en
el futuro obliguen a modificarias (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, fas inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor fiquidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupaciton de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterins contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
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CLASE 87

f Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningUn error significativo que haya
supuesto Ja reexpresidn de los importes incluidos en las cusntas anuales del efercicic 2013.

Normas de registro y valoracion

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

8) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoretia: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depssitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en ei depositario, cuande éste sea una entidad de crédito,
o &n caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, 1as
restantes cuentas corrientes o saidos gue el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, ef efectivo recibldo 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 fotalidad 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 gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidon consistente en un interds, impliciic o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
Gue sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversian Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Invarsidn Colectiva.

o Depdsitos en entidades de crédifo {EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerfa”,

+ Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas vy el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por et Fondo.
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CLASE 87

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en [a Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, ia periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y & los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembaolso sea problemadtico vy, 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 concepte de garantfa en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tolal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La lotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn 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. Clasificacidn 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 terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédifo. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos vy 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 valer razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados 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
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de fos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financleros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrande los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizadndese los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
def fipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo imporie se espera recibir en un ptazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.,

Los actives 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 [a transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicifos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de Inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en &l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iil).

En fodo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cofizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de rlesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones reclentes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, Ia 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 inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calouls,
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 otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participacionas en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltime valor liquidativo
disponible. En el casc de gue se encuentren admitidas a negociaciéon en un mercado o sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion fibre, IC de [IC de inversidn libre e HC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se tilizan, 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 clerre de! dia de referencia. En el caso de que el mercado no ses
suficientemente fiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multifaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd ef precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

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

£n particulzr, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de Jos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de tas transferencias de activos financieros esta condicionado por 1a forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:




d)

QLASE g

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

Se darédn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despugs de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero transferido — caso

de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financierc transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de Ia contraprestacién recibida, que se valorara posieriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los actlvos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del condrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantfa se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“alores aportados como garantfa por fa lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmentes los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
fransfetido, éste se dars de baja cuande no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabifizacion 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 def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo def balance, segin su naturaleza v
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 (o exterior)” de 1a cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozea el ndmerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del clerre de la posicion 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn,

iif. Adquisicion temporaf de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte 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 Jos que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporsles de activos, se imputan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su casc, en el epigrafe “Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operacicnes de |a cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de fufuros, opcicnes y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones v/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados”™ o “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin 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 "Derivados” de la cartera inferior o exterior del activo (o pasivo) detf balance, en la
fecha de sjecucién de la operacion.

En ef epigrafe "Deudores” del activo del balance s& 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 enamjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Detivados” de [a cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

En aquellos casos en que &l contrafo de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanifas 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 liIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en e epigrafe “Tesorerla”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaradn en el siguients sjercicio. No incluys los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de la cartera de inversion” de! balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolse, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caleula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido er: dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe *Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas -
Fondos reemboisables afribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

Seguidamente se resumen fos criterios mas significativos utilizades, en su caso, por ef Fondo, para el
recongcimiento de sus ingresos y gastos:

i Ingresos por intereses y dividendos

L.os intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momente de la adguisicién se
reconoscen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacién det método del
tipo de interés efectivo, 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 activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias.




h)

CLASE 87

Los dividendos percibidos de otras socledades se reconocen, en su case, como ingresc en el eplgrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién 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 e Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
refrocedidas a la [IC" de i1a cuenta de perdidas y ganancias.

{.as comisicnes de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvalvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airlbuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiongs
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de ta cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Varlacién 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 "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.it y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerda con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

El impuesio corriente se corresponde con la canfidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficics, considerando, en su ¢aso, las deducciones y ef 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, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elemsntos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueslo diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventsjas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al raconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion dei gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
Gque 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 producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecueniemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro 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 fransaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Giimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producern al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas menetarias que son tesoreria, débifos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambie®, de la cuenia de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de a carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fonde operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrifo en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en la
gjecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operacionas y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestara debera 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. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalments, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y et importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupe de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carlera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECCT, *Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2014 ! desglose por plazos de vencimiento de los valeres representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

nferior a 1 afio 888.888,65
Comprendide entre 1 y 2 afios 16.410.876,77
Comprendido entre 2 y 3 afios 20.832.898,31
Comprendide entre 3 y 4 afios 11.899.570,68
Comprendido entre 4 y 5 aflos 4.594.062,58
Superior & 5 afios 22.935.931,40

77.582.228,39

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “"Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 253 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de aclivos {Deuda Puablica)
cuya coniraparie es CM Capital Markets Bolsa, Sociedad de Valores, 8.A.

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

Euros
Compromisos por operaciomes cortas de
derivades
Futuros v operaciones a plazo de venta 7.229.300,00
Total 7.229.300,00

Al 31 de diciembre de 2014, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por &l Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciernbre de 2014 se recogen 630 mifes de euros (ningln
importe por este concepto al 31 de diclembre de 2013) depositados en conceplo de garantia en ios mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionatmente, en et epigrafe "Deudores” del balance se incluye, at 31 de diciembre de 2014, por imporie de 4
miles de euros (7 miles de euros al 31 de diclembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 en el epligrafe “Acreedores” det balance se incluye por importe de 214 miles de
euros {ningan importe por este cancepto al 31 de diciembre de 2013}, el saldo carrespondiente a jas compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Los depésitos con entldades de crédito se vajoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detaflan los depésitos con entidades de crédito mantenides por el Fonde at 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

12
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| Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento | Interés
Banco Caminos, S.A. Euro 1.500.000,00 02/06/20151 1,30%
Banco Caminos, 5.A. Euro 1.504.000,00 02/06/2015 1,30%
3.000.006,00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Caminos, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fonde 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 el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

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

+« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversitn en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica lIC, ds las mencionadas en el ardiculo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articudo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic del Fondo.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
ef 5% del pafrimonio del Fonde. Este limite quedard ampliado af 10%, siempre que la inversién en los
emisores en jos que supere et 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 ja Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto vy en ftoda publicacion de
promocién det Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyes valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimaonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitides o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) def Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% det activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gque cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al page de fos intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
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de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonic det Fondo,

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

Limite generat a la inversidn en derivados:

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

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

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio sl la contraparte es una enfidad 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 suficiertemsnte los compromisos de fa
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad ne podrén superar el 35% del patrimonio def Fondo.

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

La exposicién al riesgo de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuents para el cumplimientc de tos 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 sfectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los reguisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y voiatilidad.

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

Limites a la inversidn en valores no ¢otizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmisidn.

Queda prohibida la inversién de! Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo 0 al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avaiados por una misma entidad. fgualmente, no podrad tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% det patrimonio, en:

14
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+  Acciones y activos de renta fila admitidos a negociacion 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.

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

+ Coeficiente de liquidez:

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

+« Obligaciones frente a terceros:

Ef Fondo podré endeudarse hasta el fimite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transiforias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo No Superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condicionas que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efsctos, los déhitos coniraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacidn gue establezca el mercado donde se hayan
contratacdo.

Los coeficientes Jegales anteriores mitigan fos siguientes riesgos a ios que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimienta especifico por |a sociedad gestora.

Riesgo de crédifo

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el case de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ef Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién 0 en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la socledad gestora
del Fondo gesfiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencla de movimientos adversos en fos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn 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 plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fonde se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que irvierts.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevisios de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por e Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segin 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:
Banco Caminos, S.A. (cuentas en euros} 4.258.675,36
Banco Caminos, S.A. (cuentas en divisz) 1,149.379,82
5.408.055,18
Otras cuentas de tesoreria: '
QOtras cuentas de tesoreria en euros 8.330,00
Otras cuentas de tesoreria en divisa 88.106,29
06,436,729
5.504.491.47

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el gfercicio 2014 un tipo de interés anual medio del 0,475%.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonic de! Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sabre dicho patrimonio.
En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por imporie de 77 miles de euros
(99 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a los reembolsos de participes que se

cancelan en la fecha de liquidacién,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

_Patr:monm at'l'lblfli.fo a participes o accionistas del Fondo 112.175.389,23 64.887.777,58
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacidn 26,94 25,39
N° Participaciones . 4.163.426,19 2.555.856,51
N® Participes 2.023 1.387

Conforme & la normativa apiicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para Hevar a'cabo Ia reconsfitucion permanente del
ndmero minime de participes.

I, Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Neta 1, la direccldn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicic, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision det 1,50% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisidén del 0,1275% anual calculada sobre
el patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente,

Ei porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al
Grupo Finconsult - Gesconsult, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
méaximo 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 pertenecientes al Grupo Finconsult -
Gesconsult, 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 o
saido del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1.

2

Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado,

Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coseficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente,

Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caloulo dat
valor liquidativo de las participaciones dei Fondo.

Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional det Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periédica del Fondo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacidn establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de! Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo ast como en 1a legislacién vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 6 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln 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 realizadoe dentro de los limites legales de aplazamiento.

E! Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales fa totatidad de los impuestos
correspondientes a tas operacionss efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en sl epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepte de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 209 y 228 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado confable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos def
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 “impuesio sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios.neto, en su caso, del efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en &t caso de
que &l Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decrefo 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, l2 entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de iz Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

GESCONSULT RENTA FIJA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR |ES0000012684 | RENTA FIJAIDEUDA Ei|2023-07-30 316.358,74
EUR |ES0224244063 :RENTA FIJAIMAPFRE VIDAIS,92{2037-07-24 1.611.097,52
BUR |ES0000101602 | RENTA FIJAICOMUNIDAD DE MADRID|4,13[2024-05-21 1.191.118,04
EUR |ES0000101586 |RENTA FITA]ICOMUNIDAD DE MADRIDI|2,88}2019-04-06 1.075.745,29
EUR |ES0000101644 | RENTA FIJAJCOMUNIDAD DE MADRID|2,88/2023-07-17 654.311,50
EUR |ES0000101263 | RENTA FIJAJCOMUNIDAD DE MADRID|4,30/2026-09-15 603.018,75
EUR |ES0413860323 | RENTA FIJAJBANCO SABADELL3,3812018-01-23 108.606,48
EUR 1ESC000012412 | REPOICAP MARKETS GESC|0,1012015-01-02 253.542,63
EUR |ES0313440143 | RENTA FIJA|BANESTO|4,08{2016-03-23 210.838,88
EUR | ES0443307014 | RENTA FIJA|CAJA GUIPUZCOANAI3,0012017-02-01 105.221,17
EUR |ES0001352527 |RENTA FIJAJJUNTA DE GALICIA|L,89)2016-12-12 £1.832,12
EUR |ES0333449004 | RENTA FLJAJCEDULAS TDAJ0,31{2032-10-26 1.272.380,19
EUR |ES0317043000 | RENTA FUJA|CEDULAS TDA}4,38{2016-03-03 1.067.131,21
EUR |ES0371622012 | RENTA FIJA|JCEDULAS TDAJ4,13i2021-04-10 118.750,85
EUR {ES0317047001 | RENTA FIJA|CEDULAS TDAJ|3,50/2017-06-20 1.030.312,83
EUR |ES0377977006 |RENTA FIJAJCEDULAS TDA|0,36/2032-09-30 60.804,87
EUR |ES0312298039 | RENTA FUJAJAYT CEDULAS CAJAS|0,19/2018-02-22 1.959.632,63
EUR |ES0347849004 |RENTA FIJAIM CEDULAS)|3,50{2020-06-15 1.124.555,31
EUR |ES0347785000 |RENTA FIJA|IM CEDULAS4,25[2016-06-09 209.238,38
EUR |ES0213249008 |RENTA FIJA|CAIXABANK]|1,19{2016-09-21 956.177,78
EUR |ES0440609040 | RENTA FIJAICAIXABANK|4,0012017-02-16 323.523,83
EUR |ES0205037007 |RENTA FLIA[EYSA[6,88/2021-07-23 510.507,50
EUR |ES0414970212 |RENTA FIJAILA CAIXAI3,25/2015-10-05 97.950,38
EUR |ES0305039002 | RENTA FIJAJAUDAX ENERGIA|5,75]12619-07-29 99.954,28
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 15.042.611,16
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Divisa ISIN Descripeion Furos

EUR |ES0i21975017 | ACCIONESIC.A.F. 151.175,00
EUR |ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 153.998,70
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL COSTAS 321.920,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL 116.587,50
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|C.F.ALBA 20.300,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 177.200,00
EUR |ES0175438003 | ACCIONESIPROSEGUR 401.200,00
EUR {ESOl13211835 | ACCIONESIBBVA 92.700,76
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE VIDA 1.233.846,50
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA OCC. 116.519,43
EUR |ES0i13900J37 | ACCIONES|BSCH 4.911,19
EUR |ES01638561019 | ACCIONES|PAPELES Y CARTONES 98.048,00
EUR |ES0105630315 | ACCIONESICIE AUTOMOTIVE, S.A. 652,029,47
EUR |ES0173358039 | ACCIONES|RENTA 4 236.070,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 382.307,07
EUR |ESO118594417 | ACCIONES|INDRA 403.500,00
EUR |ES0143396007 | ACCIONES|INDITEX 426.690,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONESIMITTAL STEEL 316.750,00
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES{TELEFONICA 917.840,00
EUR |ES0180850416 | ACCIONES|TUBOS REUNIDOS 162.450,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE 83.251,26
EUR | GBOOBSTMSP2I | ACCIONES|JAZZTEL (SM) 112,950,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONES[ENAGAS 837.920,00
EUR |ES0115056139 | ACCIONES/BOLSAS Y MERCADOS 980.270,00
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS 492.900,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonrio 8.893.334,88
EUR |ESO137381036 | PARTICIPACIONES{GESCONSULT RV FI 7.705.876,66
EUR |ES0130123039 | PARTICIPACIONES|SOLVENTIS EOS 1.237.143,04
EUR |ES0182769002 | PARTICIPACIONES|GESIURIS VALENTUM FI 282.384,37
EUR {ES0138911039 | PARTICIPACIONES|GESCONSULT CRECIMIENTO 621.667,03
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 9.847.071,10
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | XS0460430142 | RENTA FIJA]IMI[2,00{2016-12-18 3.046.004,82
EUR |ITO004762586 | RENTA FIJAJUNICREDITO ITALIANO|1,20{2017-09-30 1.490.827,49
BUR [IT0O004708472 | RENTA FIJAIUNICREDITO ITALIANO[3,47{2017-04-29 1.048.352,73
EUR |ITO004767577 | RENTA FIJAJUNICREDITO ITALIANO|Z,092017-10-31 1.022.680,41
EUR |IT0004991961 RENTA FIJAJUNICREDITO ITALIANOI1,60{2017-12-28 1.013.377,66
EUR |IT0004638653 | RENTA FIJAJUNICREDITO ITALIANOI2,35[2016-09-30 1.022.465,10
EUR |IT0004644602 | RENTA FIJAJUNICREDITO ITALIANO|2,5012016-10-29 2.051.642,57
EUR | [T0004669575 | RENTA FIJAJUNICREDITO ITALIANO2,65/2017-01-31 1.259.386,57
EUR |IT0004841273 | RENTA FIJA|BANCA INTESAJ5,15/2017-08-01 561.483,82
EUR |1T0004909013 | RENTA FLJAJBANCA INTESA!2,84|2018-05-15 | 2.006.684,07
EUR |IT0004854094 | RENTA FLJA|BANCA INTESA|4,002017-11-05 | 1.081.380,15
EUR |1T0004572167 |RENTA FIJA|CENTROBANCA|2,10[2016-03-05 3.549.221,60
EUR |X50989061345 |RENTA FIJAJCAIXABANK|S,00/2023-11-14 1.075.462,34
EUR | XS0467866371 |RENTA FIJAIBERDROLA4,352019-11-25 233.270,19
EUR |XS0423377570 |RENTA FUA[IBERDROLAJS,70[2019-04-24 719.822,72
USD | USG4721SAQ42 | RENTA FIJAJIBERDROLA5,00[2019-09-11 918.310,74
1JSD | US71647NAJEl | RENTA FIJAJPETROBAS INTL|2,60{2017-03-17 1.544.953,97
EUR | XS0982711987 |RENTA FIJAPETROBAS INTLI3,752021-01-14 1.334.739,96
USD | XS50294794705 | RENTA FIAJLC.O.|5,0012017-04-10 1.784.750,46
USD | XS0360090046 | RENTA FIJAJLC.O./1,0012018-05-08 818.993,81
EUR | XS0849423081 | RENTA FIJAJLC.O./4,8812017-07-30 450,218,33
EUR |XS0927581842 | RENTA FIJAIPORTUGAL TELECOM, S.A.[4,63|2020-05-08 | 2.557.868,10
EUR | XS0843939918 | RENTA FIJAPORTUGAL TELECOM, S.A.|5,88/2018-04-17 | 1.583.352,35
EUR | XS0587805457 |RENTA FIJAIPORTUGAL TELECOM, S.A.|5,63(2016-02-08 | 1.054.772,26
EUR |XS0257174739 | RENTA FUAJGOLDMAN SACHS|1,45{2016-06-30 306.744,43
FUR 1XS013815828!1 | RENTA FIJA[BBVA GLOBAL FIN|0,79/2016-11-02 211.034,77
EUR | XS0137317995 {RENTA FIJA|BBVA GLOBAL FIN|0,88/2016-10-15 975.443,00
EUR |XS0271858606 |RENTA FIJAJROYAL BANK SCOTLAND4,3512017-01-23 532.118,57
EUR |[XS07533083807 | RENTA FIJAJROYAL BANK SCOTLANDI10,50:2022-03-16 | 3.001.263,85
EUR | PTCGHAOE0019 | RENTA FIJAJCAIXA GERALJ3,00/2019-01-15 548.980,92
EUR | PTCG320MO004 | RENTA FIJA|JCAIXA GERALIR,00[2015-09-28 537.395,64
EUR | XS0970695572 | RENTA FIJAJEDP FINANCE BV/4,882020-09-14 1.151.850,32
USD |XS0328781728 | RENTA FIJA[EDP FINANCE BV6,00{2018-02-02 535.516,56
EUR |XS1072141861 | RENTA FIJAJAdif3,50{2024-05-27 683.605,32
USD |US87927VAU26 | RENTA FIJAITELECOM ITALIA|7,00[2018-06-04 924.961,21

S
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EUR |[XS0161100515 | RENTA FIJA|TELECOM ITALIA|7,75(2033-01-24 1.066.911,18
EUR |X80291652203 | RENTA FIJA|JSANTANDE INTL|0,83{2017-03-23 995.813,07
USD |US87938WAS26 | RENTA FUAITELEFONICA EMISIONES|0,8812017-06-23 1.648.980,57
USD |USB7938WAP26 | RENTA FIJA|TELEFONICA EMISIONES|5,46/2021-02-16 2.694.682,69
USD | USB7938WAMSS | RENTA FUJA|TELEFONICA EMISIONES|S,1312020-04-27 919.097,64
EUR |PTRELBOEOOL7 | RENTA FIJAIREDES ENERGETICAS!4,13/2018-01-31 2.186.919,56
EUR |XS1110558407 | RENTA FIJAISOCIETE GENERALE|2,50{2026-09-16 987.546,73
USD | US25152RWZ27 | RENTA FIJAIDEUTSCHE BANK]0,71/2017-05-30 2.480.940,81
EUR |PTBSSGOE0009 | RENTA FIJA[BRISA AUTO ESTRADAS|6,88(2018-04-02 709.807,30
EUR | XS0556969854 | RENTA FIJAJCOMMONWEALTH BANK|2,50{2018-12-08 1.065.096,71
UsD | US46623F]Z34 | RENTA FIJAJP MORGAN CHASE & CO|0,752017-02-15 2.478.575,87
USD | US345397WH21 | RENTA FIJA[FORD MOTOR CREDIT|1,482016-05-09 835.360,90
USD |US172967GV70 | RENTA FUAICITIGROUP INC.{1,19/2016-07-25 832.968,95
EUR |XS1145855646 | RENTA FIJA|BNZ INTL FUNDINGI(0,58(2019-12-02 997.978,44
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 62.539.617,23
EUR | DEOGUENAGY99 | ACCIONES|E.ON 851.700,00
EUR | DE0OO07100000 | ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER 413.820,00
EUR | PTEDPOAMO009 | ACCIONES[ELEC PORTUGAL 321.800,00
EUR |PTSEMOAMO0O4 | ACCIONES|SEMAPA ~ 50.104,95
EUR |FR0010208488 | ACCIONES|GAZ FRANCE 1.068.650,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 403.305,00
|EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 281.250,00
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 226.270,00
EUR |FRO000130338 | ACCIONES|VALEQ, S.A. 310.800,00
EUR |FRO000125585 | ACCIONES|{CASINO GUICHARD 435.822,00
EUR {FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A 425.200,00
EUR |[FRO0006121329 | ACCIONES|THALES 404.955,00
| TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.193.676,95
EUR |LU0908524779 |PARTICIPACIONESJHALLEY SICAV-ALINEA 818.490,45
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 818.490,45
EUR |ES0148224118 | ACCIONES|indo 0,01
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,01

N
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CLASE 8~

Gesconsult Renta Fija Flexible, Fondo de Inversién

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacidn del Fondo y evolucion
previsible

La evolucion de los mercados de renta variable en {a zona eurc fue de més a menos a lo large de 2014 cerrando
las principales bolsas en positivo: 1bex35 +3,66%, Eurostoxx50 +1,20%.

Ei anuncio por parte del Banco Central Europeo de un Quantitative Easing al estilo dei realizado por la Reserva
Federal estadounidense afios atrds impulsé fuertemente los mercados de renta fija sobre todo periférica. De esta
manera, la prima de riesgo espafiola se rebajé un 51,8% pasando de los 222,2 puntos basicos a los 107. La
rentabilidad del bono espaficl a 10 afios cerrd en el 1,61% desde el 4,15%.

Algo similar ha pasado en el resto de paises periféricos (Portugal e lHalia).

Como consecuencia en gran parte de lo antetior el euro ha experimentado una fuerte devaluacién (-12% en el
afio hasta los 1,2 $/Eurc) lo que sin duda beneficiara a ia economia de la Unidn Europea via mayores
exporiacionas.

Otro aspecto relevante del pasado afio, scbre todo en la Gitima parte, ha sido la fuerte bajada del precio det
petrdleo (las razones para explicario han side variadas). El barril de Brent ha pasado de cotizar en 110 $/barrit a
58%. Debido 2 la fuerte dependencia energética de Europas, esto tendra un efecto positivo en su economia.

El Fondo ha invertido un 18% en renta variabie de media en 2014 en valores que ofrecen una buena rentabilidad
por dividendo y bajo fa premisa de que éste sea sosienible (Total, Enagas, Mapfre, BME, Gas de France,
Endesa, REE, efc).

£n renta fija, hemos mantenide una duracion media en la cartera de 3,5 afios, estando muy centrados en deuda
periférica y, en la primera parte del afio, en Cédulas Hipotecarias.

A mitad de afio se dio entrada en la cartera a bonos referenciados en délares y flotantes en ddlares con el
objetivo, ya comentado, de aprovechar la fortaleza del délar y la posible subida de tipos en EE.UU.

Cerca del 7% de la cartera estuvo de media invertida en bonos “high yield” siendo en exclusiva portugueses.
El Fordoe ha obtenido una rentabilidad del 6,13% en este pericdo.
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, et uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta desfinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,

iy
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liquidez y rissgo 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 fa Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn 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 desarrofio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio.
Adquisicion de acciones propias

No aplicabie.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria {véase Nota 7).




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, D. Raimundo Peréz-Hemandez Ruiz-Falc6, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e
informe de gestion de los Fondos de Inversién detallados en el Anexo | y gestionados por Gesconsult, S.A.,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014, firmando todos y cada uno de ios sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2015

El Secrstario Consejero

L e 5

B Fdo.: D. Raimundo Pérez-Hemandez Ruiz Falco

-

E! Presidente del Consejo de Administracion

Al

e

Fdo.: D. Juan/Lladd Fernandez/Urrutia

/

D. Alfonso de Gregoric Merino

D. Jefénimo Sanz Valdés D. En}ique Zamacola Millet




ANEXO |

Folios papel imbrado de fa Clase 8%, nimeros dal
0M2527923 a OM2527950

Folios papel timbrado de la Clase 8%, nameros del
OM2527735 a OM2527760

Folios papel timbrado de Ia Clase 82, nimeros del
OM2527631 a OM2527656

Folios papel timbrado de la Clase 8°, nimeros del
OM2527519 a OM2527546

Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
OM2527415 a OM2527440

Folios papel timbrade de fa Clase 82, nimeros dal
OM2527315 a OM2527339

Gesconsuit Corto Plazo, F.I.

Gesconsult Crecimiento, F.1.

Gesconsult Ledn Valores Mixto Flexible, F.I.
Gesconsuit Renta Fija Flexible, F.I.
Gesconsult Renta Variable, F.I.

Gesconsult Talento, F..




