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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de GVCGaesco Multinacional, Fondo de Inversidn (en adelante, ¢l Fondo), por
encargo del Consejo de Admmistracion de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones
Inversion Colectiva, S.A.U. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
(estora son responsables de la formulacién de las cuentas anuvales del Fondo, de acuerdo con el
marco normative de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de prucbas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios vy
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative
de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre
de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE g2

GVCGAESCO MULTINACIONAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

OL3368484

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 {1 BATRIMONIO ¥ PASVD 31-12-2012 31-12-2011 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.886.959,23 312872815
ACCIONISTAS
Inmovitizado intangible - - Fondos reembolsabies atribuidos a 3.885.9598,23 3.128.725,16
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmusbles de use propio - - Participes 5.099.518,75 5.848.721,12
Mobitiaric y enseres - ~ Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 36.911,13 36.911,13
AGTIVO CORRIENTE 4.021.121,60 4.443.207,63 {Acciones propias) - -
Deudores 53.216,92 1.333.101,00 Resultados de ejercicios anteriores (1.967.603,01) {1.987.603,01)
Cartera de inverstonas financleras 3. 727.717 14 2.952,596,42 Otras aporfaciones de socios - -
Cartera interior - - Resultado del ejercicio 717.432,36 {789.304,08)

Valores representativas de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en . -

inmovilizado material de use proplo
Instituciones de Inversitn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NG CORRIENTE
Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.727.717,14 2.952.596,42 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido
instrumentos de patrimonio 3721717 14 2,926,786 42
Instituciones de inversidn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 135.162,37 1.314.482,48
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Cerivados - 25.810,00 BDeudas a corto plaro - .
Otros - - Acreedores 135.1462,37 1.314.482,48
Intereses de Ja cartera de inversién Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados - .
Perlodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 240.187,54 157,510,214
TOTAL ACTIVO 4.021.121,60 4,443,207 63 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 4.021.121,60 4.443.207 83

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 669.320,00

Compromisos por operaciones largas de - 669.320,00
derivados

Compromiscs por operacionges corfas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.592.646,35 3.309.778,71

Valores cedidos en préstamo per la HC - -

Valores aportados comao garantia porla 1IC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC -

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

Pérdidas fiscales a compensar 2.502 64638 3.309.778,71

Otros R .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.582.648,35 3.978.068,71

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

L.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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CLASE g7

GVCGAESCO MULTINACIONAL, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 ¢4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas a ja HC . -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {83.235,48) {127.030,67)
Comisidn de gestidn (76.603,38) (113.936,30)
Comisidn depositario (3.400,81) {5.078,69)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (3.231,26) (8.015,68)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisipnes - -
Deterioro v resultados por enajenaciones de inmovilizado “ -
RESULTADO DE EXPLOTAGCION {83.235,46) {127.030,67)
ingresas financieros 100.670,84 129.168,46
Gastos financieros {1.432,51) {95,31)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 490.979,84 (767.914,78)

Por operacionss de la garera interior 7.681,35 16.017,50

Por operaciones de |a cantera exterior 483,298, 59 {783.932,29)

Per operacicnigs con derivados - -

{Otros - -
Diferencias de cambio 3.017,61 2.275,50
Deterioro y resultadoe por enajenaciones de instrumentos financieros 207.131,94 {25.707,28)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior {229 55) {811,28)

Resuiltados por operaciones de ia cartera exterior ' 4.367,19 2.564 80

Resuitados por operaciones con derivados 202.994,30 (27.460,80}

Otros - -
RESULTADO FINANCGIERO 800.367,82 (662.273,42)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 717.132,36 (789.304,09)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL £JERCICIQ 717.132,36 (789.304,09)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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GVCGAESCO MULTINACIONAL, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 34 de
diciembre de 2612 y 2011

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspandientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciernbre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 717.132,36 | {789.304,09)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 717.132,36 | (789.304,09)

") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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CLASE 87

GVCGaesco Multinacional, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

GVCGaesco Multinacional, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 7 de octubre de 1999
bajo la denominacion de Gaesco Muttinacional, Fondo de inversian Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 &l
Fondo cambid su denominacidn por Gaesco Multinacional, Fondo de Inversion. Finalmente, con fecha 4 de
octubre de 2010 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 Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.963.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabifidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

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

Con fecha 7 de agosto de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante la
modificacién de su politica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversion en
activos de renta fija a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Conforme al
articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, dicha modificacion no desvirtta la finalidad
ni vocacion del Fondo y por tanto no es un cambio sustancial de la misma.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracién del Fondo estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, $.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria del Fondo {véase Nota 4).
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2, _Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diclembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fonde para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado 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 esiimaciones 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 gque estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 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 poiitica de inversion, estan sujeias a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluciie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012.

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casocs, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

g) Cambios de criterios contables

Durante el efercicio 2012 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2011.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

Normas de reqgistro v valoracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) 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 presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© 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 institucion 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 representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan uha deuda para
Su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interes, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.,

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

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, er su caso, las participaciones en otras [nstituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): dep6sitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probleméatico y, en todo caso, de aqueilas 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 operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito Y
cuentas deudoras gue por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasio 0 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 valoracién 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 debitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics 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 Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directaments 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 vy ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominai.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su ‘valor razonable” {(que salvo evidencia en
conlrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccion expliciios directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima lquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo 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 produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. Er este caso, se reflejardn 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
€R sU caso) gue sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Vaiores 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 momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumnentos 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
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvafias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momerdo de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o parficipaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capitak-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1IC exiranjeras similares, segun
los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reeconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio 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 ef efecto de no actualizar los flujos de efecfivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo infericr a un afo se valoran a su valor nominal.

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

kn particular, en el caso de [a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente 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
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida af dar de baja dicho activo.

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

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
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. i 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 efectivo 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.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
Contratacion, 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, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterion)” de ta cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obsiante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casg, en el epigrafe *Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacion y hasta el
memento del cierre de la posicicn o el vencimiento del contrato en los epigrafes ‘Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operacionss cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operacicnes con derivados” o “Variacion 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 contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de sy liquidacion.

iif. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean Jos 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de ia cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contra tos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operacicnes largas de derivados’ o “Compromisas por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por et 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 interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de a operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran ias
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 0 exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.
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En aqguelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas al Fondo

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

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
ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimenio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue 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 valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidén del valor
fiquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caicula de acuerdo con los criterios estabiecidos
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 del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en ¢l epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resuliados de ejercicios anferiores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de apiicacion al 31 de diciembre de 2008 Y que se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos wiflizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de acfivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconacen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por gl Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembelsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Bl beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2012,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

Y]

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 corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

Et gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y a
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimeniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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 transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc 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 Hlevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.jii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones

11



0L.3368499

CLASE 82

vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun 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, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacidon, 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 dep6sitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y ! importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en st caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Adicionalmente, en el epigrafe “"Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2012, se incluye, por importe de
124 miles de euros, el saldo correspondiente a fas compras de valores al contado que se cancelan en la fecha
de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco de Sabadell, S.A. o en trémite de depbésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en ios mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habifitadas para el ejercicio de esta
funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, ast coma a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Rea! 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 continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversion total en lIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, no podra superar et 30% del patrimonic del Fondo.

= Limite general a la inversion en valores cotizados:

L.a inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser 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
amphiado af 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ta Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en ef folleto y en toda publicacién de
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promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en vaiores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemnente los compromisos de ia emisién v que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso de! principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de fas inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el Emite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credifo cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de 1a
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

A esios afectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversion en valores no cotizados:

l.os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar hinguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida fa inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas det 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.
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Se autoriza fa inversion, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en;

+  Acciones y participaciones de [C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

s Acciones y participaciones de IIC de inversion libre v de IIC de lIC de inversion libre
espafiolas.

¢  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgoe reguladas en la Ley 25/2005.
» Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

kl Fondo podré endeudarse hasta e limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca ef mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

Ef riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los imites
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 o en mercados con una reducida
dimensi6n y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a fa 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 instifuciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los pracios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives 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
que la rentabilidad del Fondoe se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién 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 e Fondo se encuentran descritos en ef Folleto
informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del saldo de este capitule del balance es Ja siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. {cuenta en euros) 240.187.54
240.187,54

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fonde han devengado en
el ejercicio 2012 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nomina y que confieren a sus propieiarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

Conforme al articulo 28.1 del Real Decreto 1,082/2005, con fecha 11 de enero de 2012 la sociedad gestora del
Fondo ha publicado un hecho relevante relativo al reembolso de participaciones producido con fecha 29 de
diciembre de 2011, que ha supuesto una disminucién def patrimonio del Fondo superior al 20%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
2012 2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 3.885.959,23 3.128.725,15

Valor liquidativo de la participacion 44,1723 35,7950
N° Participaciones 87.973 87.407
N° Participes 236 229
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Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
ndmero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2012, GVC Gaesco Patrimonialista, Fondo de Inversién mantenia una participacion
significativa del 22,71% del patrimonio del Fondo.,

7. Ofros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comisién del 2,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fonde y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre &l
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo GVC Gaesco, no supera los Iimites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion cofectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo GVC Gaesco, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Foileto,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del batance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desamrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisian, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operacicnes realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

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

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica det 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 demés actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen ias
reglas de liquidacion que rijan fos 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.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
imporie de 2 miles de euros {2 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue 3 dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en ios ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abierfos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
coirespondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 53 y 34 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre ef resuffado contable antes de impuestos del ejercicio vy 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 regisira en el epigrafe “Impueste sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introduio una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan inictado el 1 de enerc de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones,

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

GVCGAESCO MULTINACIONAL, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeion Euros
CHF ACCIONES|NOVARTIS 23.794,73
HKD ACCIONESICHINA CONSTRUCT 85.155,49
HKD ACCIONES|CHINA CITIC BAN 89.966,75
HKD ACCIONES|AIA GROUP 118.325,84
EUR ACCIONES|MICHELIN 57.272,00
uUsp ACCIONES|ACTIVISION BLIZ 64.392.91
PY ACCIONES|KOMATSU 115.341,96
usD ADR|TEVA PHARMA. 141.503,71
IPY ACCIONESMITSUT & CO., L 79.051,14
IPY ACCIONESIMITSUB.TOKY OFIN 121.732,24
EUR ACCIONESIUNICREDITO 166.770,00
USD GDRISAMSUNG ELECTRO 213.733,52
GBP ACCIONESIVODAFONE AIRTOU 113.552,26
GBP ACCIONES|HSBC 7926725
JPY ACCIONESINOMURA HOLDINGS 66.411,41
EUR ACCIONESIK+S AG 70,000,060
EUR ACCIONES|BNP 176.340,00
PY ACCIONESITOYQTA 88.130,45
ush ACCIONESIGOOGLE 75.059,27
EUR ACCIONES|AXA 133.500,00
JPY ACCIONESMITSUI OSK LINE 33.535,78
UsD ADR|CIA VALE DO RIO 55.601,03
GBP ACCIONES|ARM HOLDINGS PL 37.642,45
EUR ACCIONESIALLIANZ 157.200,00
Py ACCIONES|SOFTBANK 38.693,78
EUR ACCIONESISAINT GOBAIN 96.660,00
EUR ACCIONES|VIVENDE 118.650,00
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Divisa Descripeién Enros
Ush ACCIONES|INVESCO 138.418,98
EUR ACCIONESMETRO 84.000,00
JPY ACCICNES|SUMITOMO MITS.F 54.836,72
EUR ACCIONES/ARCELORMITTAL 194.025,00
EUR ACCIONESIAEGON 144.090,00
GBP ACCIONESIAVIVA PLC 114.262,96
EUR ACCIONES|DEUTSCHE BK 197.760.00
SEK ACCIONESIERICSSON 53.099,51
EUR ACCIONESMUENCHE RUECK 136.000,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio | 3.727.717,14
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GVCGaesco Multinacional, Fondo de Inversién

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucién de los negocios (mercados}, situacién del Fondo y evolucion previsible

GVCGAESCO MULTINACIONAL, F.1. es un fondo de inversion que invierte en renta variable internacional, en
empresas multinacionaies. El indice burséatil de referencia es ef Dow Jones Global Titans, que incluye las 50
principales empresas cotizadas, dos terceras partes de las cuaies son norteamericanas y que tiene también
presencia de empresas suizas, japonesas, inglesas, alemanas, holandesas, francesas e italianas. Es un fondo
que va a estar permanentemente invertido con un minimo del 85% de su patrimonio en renta variable. Podra
invertir en instrumentos derivados negociados en mercados crganizados y C.T.C. con finalidad de cobertura e
inversion, Su vocacion es maximizar el capital final de los participes. Las decisiones de inversién se basan en el
analisis fundamental.

El 2012 ha sido un buen afio bursatil pese a que no ha habido flujos compradores de acciones, y el 2013 sera
probablemente otro buen afic aunque ya con interés comprador. Las bolsas han subido por una debilidad de
oferta, y ahora deberian seguir subiendo guiadas por una fortaleza de demanda. Lejos de agotarse, este impulso
deberia prolongarse ¢ intensificarse en afios sucesivos. Las bolsas mundiales se han revalorizado en el afo
2012 un 13,2% st lo medimos en délares y un 11,1% en euros, y lo han hecho, ademés, de una forma bastante
homogénea desde una Gptica de grandes bloques geograficos. Las dudas sobre Grecia y, de forma especial,
sobre la banca espafiola, se vieron aminoradas, respectivamente, con las elecciones griegas y con el
allanamiento del camino a la solucién de Ia banca espafiola con medidas como el rescate a la misma con capital
camunitario y la realizacion de las dos fases de auditoria internacional. El afio burséatil se ha caracterizado sobre
todo por la gran importancia que han adquirido ios ciclos internos de fos mercados, es decir, la diferencia de
rentabilidad entre distintos segmentos del mercado. Han liderado la subida los sectores denominados de
crecimienta o ciclicos, como son los automoviles, et asegurador, el quimico, el bancario o el industrial. En
cambio, los sectores denominados defensivos, como las telecomunicaciones, el petréleo, la electricidad o el gas,
no sdlo han estado al margen de la subida sino que, en muchos casos, han evolucionado negativamente.
Obtener una buena rentabilidad ha dependido basicamente de dos factores: estar invertido y tener empresas
ciclicas. El Ibex 35 ha sido el (nico gran indice bursatil que ha acabado el afio en hegativo, con un -4,6%,
evolucionando al margen de la zona suro, con un Eurostoxx 50 que ha subido un +13,8%, y, de forma mas
preccupante aln, al margen de los paises periféricos. Las holsas portuguesa ¢ italiana han subido alrededor de
un +8%, la irlandesa un +17% y la griega un +33%. Este comportamiento diferencial tiene su base en la
problematica inmobiliaria y bancaria propia, que si bien compartieron en origen unos pocos paises afectados de
la burbuja inmobiliaria que estallé en el 2007, se ha convertido en singular y diferenciada debido al inexplicable e
inexcusabie retraso en afrontarla.

Son diversos los motivos que empujan a los mercados bursatiles a seguir subiendo. En primer lugar, pese a la
fuerte revalorizacion de las bolsas de los Gltimos meses, ias cotizaciones siguen muy rezagadas respecto a los
beneficios empresariales y no reflejan adecuadamente los valores fundamentales de la empresas muy
superiores.
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En segundo iugar, la gran mayoria de estrategas y gestores se han visto sorprendidos por la subida,
manteniendo sus recomendaciones y posiciones. Finalmente, en tercer lugar, las ofertas de adquisicién de
empresas cotizadas u opas han despertado ya.

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con derivados: futuros
sobre EuroStoxx. Las operaciones con derivados han proporcionado un un resultado global positivo en euros de
202.994,30

El valor liquidative ha pasado de 35,7950 a 31-12-2011 a 44,1723 a 31-12-2012, o que supone una rertabilidad
neta anual positiva del 23,40%

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigenie
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicidn de acclones propias

No aplicable.
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GVCGaesco Multinacional, Fondo de Inversion

Formulacion de cuentas anuales

Los Administradores de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.,
en su reunion del Consejo de Administracion celebrada e! 26 de marzo de 2013, han formulado las cuentas
anuales de GVCGaesco Muitinacional, Fondo de Inversién, que comprenden el balance 2 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy la memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2012, que junto
con esta dilig/’encia estén extendidas en 26 folios de papel timbrado, clase 8% numeros OL3368484 a
0OL3368509, ?'mbos incluidos.

i
i

}.
Barcelona, 2_6 de marzo de 2013

Presidenfe:

D. Pere Sitja Miguel
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