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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracién de GVC Gaesco Gestidon, S.A., S.G.I1.I.C.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo GVC GAESCO JAPON, FONDO DE
INVERSION, que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados de GVC GAESCO JAPON, FONDO DE INVERSION, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en lanota 2 dela
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de
cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacidn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. 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 de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales del
Fondo tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espafia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, Www.pwe.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3?
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-79 031290
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Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del fondo GVC GAESCO JAPON, FONDO DE
INVERSION a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
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.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evoluciéon de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacibén contable que contiene el citado informe de gestiéon concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
Col-legi
de Censors Jurats

de Comptes
de Catalunya

Gemma Sanchez Danés
PRICEWATERHOUSECOQOPERS
. AUDITORES, S.L.
22 de abril de 2016 .

2016 20/16/06263
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96,00 EUR
sesesessaannnssssscassannne
informe subjecte a la normativa
reguladora de I'activitat
d‘auditoria de comptes a Espanya



GVC GAESCO JAPON, F.I.

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 e
Informe de gestion del ejercicio 2015



CLASE 8.7

GVC Gaesco Japén, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros)

OM5305074

ACTIVO

2015

2014

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de |a cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

17 334 333,63
148 089,20

15 876 765,24

11 681 263,61
50 469,37

10 924 339,75

15 876 765,24

10 924 339,75

14 960 244,16
916 521,08

1309 479,19

10 134 004,97
790 334,78

706 454,49

TOTAL ACTIVO

17 334 333,63

11 681 263,61




CLASE 8-

GVC Gaesco Japén, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros)

OM5305075

PATRIMONIO Y PASIVO

2015

2014

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

17 262 326,12

17 262 326,12

11 636 440,12

11 636 440,12

21 408 441,50
87 416,05
(6 390 388,89)

2 156 857,46

72 007,51

64 646,45

7 361,06

17 346 547,82
87 416,05
(6 390 388,89)

592 865,14

44 823,49

44 823,49

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

17 334 333,63

11 681 263,61

CUENTAS DE ORDEN 2015 2014
Cuentas de compromiso 1730 309,16 -
Compromisos por operaciones largas de derivados 1730 309,16 -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Otras cuentas de orden 3 830 277,79 5987 135,25
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién B -
Pérdidas fiscales a compensar 3830277,79 5987 135,25
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5 560 586,95 5 987 135,25
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CLASE 87

GVC Gaesco Japon, F.I.

OM5305076

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Oftros gastos de explotacién
Comisién de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

2015

2014

(376 637,38)

(240 788,82)

(346 307,22)
(15 398,23)

(14 931,93)

(376 637,38)

(226 683,16)
(10 079,38)

(4 026,28)

(240 788,82)

Ingresos financieros 219 974,13 153 789,06
Gastos financieros (949,18) (1 852,15)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2 119 323,67 329 129,74
Por operaciones de la cartera interior - -
Por operaciones de la cartera exterior 2119 323,67 329 129,74
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (22 821,79) 5 555,39
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 217 968,01 347 031,92
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior - (0,35)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 8 769,94 2 898,53
Resultados por operaciones con derivados 209 198,07 344 133,74
Otros - -
Resultado financiero 2 533 494,84 833 653,96
Resultado antes de impuestos 2 156 857,46 592 865,14
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 2 156 857,46 592 865,14




OM5305077

CLASE 82

ZL'9ZE 292 L1 - 9¥' 2158 951 T (68'88¢€ 06€ 9) S0'9LY L8 0S‘LY 80V LT G102 9P 3.IquWaldIp 9p LE |e sopleg
= = S - - - ouowied |ap SOUOIDBLIEA SBIIQ
(20'eve BE0 €) - - g - (£0'e¥e 6€0 €) sosjoquiesy
1902€ 8056 9 = = N - L9°L2E 80G 9 sauoloduosng
sadojped uood sauoperadp
- - {1'598 266) - . ¥1'GO8 265 onwiale 19p opeynsal [op uoloedl|dy
9268 951 T ; Y168 9S1 T 3 - - sopraouodal sojseb A sosesbut ejoy.
Zi'0rr 989 11 - 1598 265 (88°88¢€ 06€ 9) S0'9LY L8 28'L¥S 9PE L1 opejsnie opleg
= z - = - s salows Jod sasnfy
: S - - - - auauo ap soiquien Jod sslsniy
Zl'ovr 9g9 L1 . v1°698 265 (6g‘88¢ 06€ 9) S0'9lY 18 T8'LpS ove L1 Y10Z 9p siquisidip ap L¢ [B sopjeg
|e3or opinquje (eyuano [ JETRRET ) saJolajue SBAIOSOY sadiojued
ojuowsyed B opuaplalg) |sp opejnsay sopoosafe
o0 ap sopejnsay
ojau ojuowyed |2 ua solqwes ap [ejo} opels3 (g
9 168 961 T SoplooUo0dal SO)Seb A sosalbul ap [B]OL
- sepueueb A sepiplod ap BJUSND E| B SBIDUSIS)SUERI) [BI0]
- sejsiuciooe A sadipued e opinquie oluowed |9 us auawealp sopeindwr soiseb A saselbul jejo)
9t /68 951 ¢ sepueueb A sepiplad ap BjUaND e ap 0pe}NSay

soploouodal soiseb A sosaibul op opeys3 (v

(souns us opesaldxy)

G1L0Z @p 3IquIBIDIP 3P L |© OpeulwIa) [enue oid12Ja(a je ajusipuodsaliod ojau ojuowiiied |8 Ua soiqued ap ope}s]

‘I'd ‘uoder oasaen JAD



OM5305078

ZL'oby 929 L1

¥1°598 265 {68°88¢ 06¢ 9) G0'gLy .8

28'LYS 9PE L1

YLOZ 3P 3IquUaIdIp ap Lg [e Soples

(£20'0£9 999 2)
GA'LE0 GZE ¥

¥1'698 26S

(L0'v81 285 1) . -

(20'0£9 999 2)
G6'LE0 GZE ¥

LO'¥8L GG L

oluowed [9p SBUQIDBUEA SBIIO
S0S|0qWaaY
sauo19dIosNg
sadoued uoo sauopeladg
o[o1018[B |ap opeynsal |8p uged)|dy
sopioouooal sojsefd A sosaibul |ejo )

OL'ELZGBE 6

£6°L00 LEL PL

opejsnle opleg

0L'€LZ 68E 6

|ejo1

CLASE 87

opinqLje
oluowjed 0410

¥1'698 265 - -
LO'v8L 285 | (68'88¢€ 06€ 9) S0'9Ly 28
LO‘P8L 2SS L (68°88¢ 06€ 9) S0'9Ly L8
(eyusna olo1019[a salouajue SBAIBSY
B OpuaplAI]) |op ope)nsay so1o1949[a

ap sopejnsay

£6°100 LEL VL

sadionied

saJoLs Jod sa)snly
ousID Bp solquied Jod sa)snly

£10Z 3p aJquialdlp ap L ¢ |e sopjes

ojau oluowed |3 ua soiqued ap [e}o} opelss (g

¥1'698 265 sopioouodel sojseb A sosalbul ep (€01
- sejpueueb A sepipiad ap ejuend el B SBIDUSIS)SURI) [BI0]
- sejsjuoloe A sedpiued e opingLye ojuowed |9 ua sjuatueioalip sopeyndw soyseb A sossibul [elo)
¥1°G98 T65 sepueueb A sepiplad ap ejusna e[ ap opejnssy

sopi1aouodal sojseb A sosaibu) ap opejsg (v

(souna us opesaidx3)

#10Z @p aiquiaIdIp ap L¢ |@ opeujwlia)} jenue 0191219(o [e ajusipuodsallod 0}au ojuowijed [@ us solqued ap opejsg

"I'd ‘uoder odsaeg JAD



OM5305079

CLASE 8:

GVC Gaesco Japén, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

GVC Gaesco Japén, F.l1., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Barcelona el
25 de noviembre de 2005. Tiene su domicilio social en Carrer del Dr. Ferran, 3-5.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 14 de diciembre de
2005 con el numero 3.324, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de
Fondo de Inversién a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos 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.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a GVC Gaesco Gestién,
Sociedad Anénima, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
sociedad participada al 100% por GVC Gaesco Holding S.L., siendo la Entidad
Depositaria del Fondo Santander Securities Services, S.A. desde el 20 de octubre
de 2014. Durante el ejercicio 2013 y hasta el 20 de octubre de 2014 lo fue
Santander Investments, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

El Fondo est& sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién “Fondo de Inversion Mobiliaria (F.I.M) y sus diferentes
variantes, por “Fondo de Inversién” (F.1.).



OM5305080

CLASE 87

GVC Gaesco Japon, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

¢ EI patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no seréd menor de 300.000 euros, y en
el caso de los compartimentos no sera menor de 60.000 euros, disponiendo de
un plazo de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcién en el
registro de la C.N.M.V., para alcanzar el patrimonio minimo mencionado.

e Elnumero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

» Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

¢ 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 los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibirda una comision
anual en concepto de gastos de gestién que no excedera del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2015 y 2014 la comisién de gestién ha sido
del 2,25%.



OM5305081

CLASE 87

GVC Gaesco Japoén, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Igualmente el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. En
los ejercicios 2015 y 2014 la comisién de depositaria ha sido del 0,10%.

El Reglamento de Gestidn del Fondo establece que la Sociedad Gestora podra
percibir hasta un 5% del precio de las participaciones en concepto de comisiones y
descuentos de suscripcidn y reembolso.

b)  Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicidn del pablico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

1. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera. Implica que un activo financiero que forme parte
de la cartera pueda verse sometido a alteraciones en su valor de mercado.
De la misma forma las variaciones del activo financiero provocaran
oscilaciones en el valor liquidativo de la lIC.

Este riesgo se valora a nivel de la lIC mediante el cémputo diario del VAR a
10 sesiones al 99% de nivel de confianza. Ello implica que se mide cual es la
caida maxima que puede esperarse del valor liguidativo en dos semanas. La
Unidad de Control de Riesgos monitoriza diariamente esta cifra y se evallia
su idoneidad respecto a la politica de inversidon de la IIC. Se utiliza Ia
tecnologia del VAR por Mixtura de Normales.

Fundamentalmente el riesgo de mercado deriva de tres factores diversos:

a) Riesgo de precios: En activos de renta variable, por ejemplo, se produce
una negociacién continuada en los mercados bursatiles que provoca una
variacién de sus cotizaciones. En aquellas 1ICs cuya politica de inversién
posibilite 1a inversiéon en este tipo de activos existird necesariamente el
riesgo de que estos precios varien y con ello el valor liquidativo de la IIC.




OM5305082

CLASE 8.

GVC Gaesco Japon, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Los propios folletos de las 1ICs, establecen un limite maximo para la
inversion en este tipo de activos. El control de este riesgo se efectia,
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto la inversion global de este tipo de activos como las propias
variaciones de precios a nivel individual.

b) Riesgo de tipos de interés: En activos de renta fija, por ejemplo, la
variacion de los tipos de interés provoca una variacién en el célculo del
valor actual de los flujos de caja futuros, de forma que modificaciones de
los tipos de interés generan variaciones en la valoracion de estos activos.
LLa sensibilidad de valoracion de los activos respecto a la variacion de los
tipos de interés se denomina duracién. A mayor plazo de vencimiento,
mayor es esta sensibilidad o duracién.

Los propios folletos de las IICs, establecen un limite méaximo para la
inversiébn en este tipo de activos, bien en término de duracién de la
cartera o de los diferentes activos en particular, bien en términos de
vencimiento. El control de este riesgo se efectla, dentro de la Sociedad
Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que valida tanto la
duracién de este tipo de activos como el total de la cartera, y su total
sometimiento a la politica de inversion de la IIC, como las propias
variaciones de la valoracién a nivel individual.

c) Riesgo de tipo de cambio: Las carteras de las IIC pueden invertir, en
funcion de lo establecido en su politica de inversion, en activos emitidos
en una divisa distinta a la del euro. Las oscilaciones del tipo de cambioc de
estas divisas respecto al euro, provocaran una variacion en la valoracion
de estos activos.

Los propios folletos de las IICs, establecen un limite maximo para la
inversion en divisas distintas al euro. El control de este riesgo se efectla,
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto que el porcentaje de inversion en estos activos no supere el
establecido por los folletos de la 1IC, como las propias variaciones de
valoracion a nivel individual.



OM5305083

CLASE 8.

GVC Gaesco Japo6n, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

2. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad. En activos de renta
fija, por ejemplo, existe una entidad, el emisor, que es el responsable de
satisfacer en el futuro unos flujos de caja determinados. Existe la posibilidad
de que este Emisor pueda entrar en situaciones concursales o similares que
le impidan en el futuro poder hacer frente a esos flujos de caja. Este riesgo,
que el Emisor no cumpla sus obligaciones, recibe el nombre de riesgo de
crédito. Estas entidades emisoras estan controladas por las denominadas
Agencias de Rating, que emiten unas calificaciones donde se expresa, a
juicio de dichas Agencias, la posicion de Emisor, de cara a poder hacer frente
a los flujos de caja de cada una de las emisiones. Estas calificaciones,
graduadas en una escala propietaria de cada una de las Agencias, expresan
la mayor o menos probabilidad de impago que pueda haber. En diversas IIC
existe un rating minimo que deben de tener las emisiones que se adquieran,
y habitualmente un porcentaje maximo en el que se pueda invertir por debajo
de un determinado nivel.

Los propios folletos de las IICs, establecen estos Ratings minimos o estos
porcentajes maximos a invertir por debajo de un determinado nivel. El control
de este riesgo se efectia, dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de
Control de Riesgos, que valida el rating de las emisiones adquiridas, y que
computa el porcentaje que significan del total del patrimonio de la IIC, para
verificar el cumplimiento del folleto.

3.  Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera. En ocasiones puede ocurrir que
las posiciones que se mantengan en un determinado activo sean muy
grandes en relacion al volumen que de ese activo se negocia diariamente en
los mercados. En este supuesto en el caso de tener que vender ese activo
podria implicar bien un descenso importante de su precio para poder
enajenarlo, bien disponer de un periodo largo de tiempo para efectuar la
venta sin presionar los precios a la baja.
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CLASE 82

GVC Gaesco Japén, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

La Unidad de Control de Riesgos, efectia un analisis de profundidad de
mercado en el que determina el nimero de dias que se necesitarian, en
funcién del nimero medio de titulos que se negocie en un dia en los
mercados, para vender la totalidad de la posicidén. Se realiza a nivel de cada
valor individual, y también para el conjunto de la cartera, determinando
entonces el nimero de dias que requeriria una hipotética liquidacién total de
la cartera.

En el andlisis de todos estos riesgos existe un triple control:

La Unidad de Control de Riesgos: que diariamente monitoriza estos riesgos y
los reporta a los departamentos implicados.

La Unidad de Control de Sistemas: A la cual reporta la Unidad de Control de
Riesgos las conclusiones de sus analisis diarios.

El Consejo de Administracion: al cual reporta la Unidad de Control de
Sistemas con caréacter trimestral, el resumen de las incidencias que pudieran
haberse detectado.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicidn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el

Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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CLASE 82

GVC Gaesco Japon, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
{Expresada en euros)

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningln principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

¢) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
gjercicio 2015, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014.

d) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por las

fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.
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CLASE 87

GVC Gaesco Japoén, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2015y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.
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CLASE 8

GVC Gaesco Japon, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d)  Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, utilizacion de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se
define como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos
de interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o
margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de
la emisidn, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.
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CLASE 8? | e

GVC Gaesco Japén, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

* 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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera
el valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento
de la valoracion.

e Depositos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segtn
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, se
utiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

* Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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CLASE 8.

GVC Gaesco Japén, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e)  Adgquisicién y cesidon temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas Yy ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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GVC Gaesco Japén, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable
de depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversién Colectiva”.
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GVC Gaesco Japén, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo mantenia posiciones abiertas en cartera de
derivados (Anexo II).

i) Cesidn de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el
momento de la cesidn y hasta la fecha de cancelacién, en la cuenta de "Valores
cedidos en préstamo por la Instituciéon de Inversion Colectiva" de las cuentas de
orden.

Dichos valores contindan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacidn se

reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de
devolverlos, reconociendo ta modificacion del valor en la cuenta de resultados.
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GVC Gaesco Japon, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

i) Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato,
en los epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden,
segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los
cobros o pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del
balance de situacion, segun corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados" o de "Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, 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 de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segtn
su saldo, del balance de situacion, hasta fa fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

k)  Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

1) Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y
sucesivas modificaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

m)  Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al dia siguiente de la
solicitud del interesado, determinandose de este modo tanto el namero de
participaciones suscritas o reemboisadas, como el efectivo a reembolsar en su
caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del
precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de
"Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del
balance de situacion del Fondo.

n)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y
so6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Depdsitos de garantia 91 093,12 -
Administraciones Publicas deudoras 48 772,93 43 121,05
Operaciones pendientes de liquidar 8 223,15 7 348,32

148 089,20 50 469,37

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2015 y 2014
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Operaciones pendientes de liquidar 24 383,51 -
Otros 40 262,94 44 823,49
64 646,45 44 823,49

Durante el ejercicio 2015 y 2014 la partida de “Acreedores - Otros” recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente (37 miles de euros en 2015 y 43 miles de euros en
2014) y saldo acreedor por otros servicios exteriores como la auditoria (3 miles de euros
en 2015 y 2 miles de euros en 2014).

Durante el ejercicio 2015, el capitulo de “Acreedores — Operaciones pendientes de
liquidar” incluye acreedores por operaciones de inversion con ALTURA.

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. En
opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a
proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 y 2014 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2015 y 2014 cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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GVC Gaesco Japon, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2015 y 2014 se muestra a continuacion:

2015 2014
Cartera exterior 15 876 765,24 10 924 339,75
Instrumentos de patrimonio 14 960 244,16 10 134 004,97
Instituciones de Inversion Colectiva 916 521,08 790 334,78
15 876 765,24 10 924 339,75

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2015. En el Anexo Ili adjunto, parte integrante de esta memoria, se
detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2014.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Santander Investment, S.A.,
excepto los derivados financieros, que a 31 de diciembre de 2015 se encontraban
depositados en Altura Markets, A.V., S.A.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacion:

2015 2014
Cuentas en el Depositario 1289 791,45 706 454,49
Otras cuentas de tesoreria 19 687,74 -
1 309 479,19 706 454,49

Durante los ejercicios 2015 y 2014 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas
corrientes mantenidas por el Fondo han sido remuneradas a un tipo de interés de
mercado.
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GVC Gaesco Japén, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2015 2014
Patrimonio atribuido a participes 17 262 326,12 11 636 440,12
Numero de participaciones emitidas 1913 018,54 1530 978,73
Valor liquidativo por participacion 9,02 7,60
Numero de participes 718 641

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2015 y 2014 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existen participaciones significativas.
9. Cuentas de compromiso

En el Anexo I adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Pérdidas fiscales a compensar 3 830 277,79 5 087 135,25
3 830 277,79 5987 135,25
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GVC Gaesco Japén, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

11. Administraciones Ptblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo estuvo regulado por el Real Decreto
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en
materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario
recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores,
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre
que el numero de participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor
la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades que en su
Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el
1 por 100.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2015, asciende a 3.830.277,79euros. Dicho importe tiene compensada la
base imponible del ejercicio 2015.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
altimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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GVC Gaesco Japon, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

12. Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad
Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periédicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de
la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta
del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad
Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario, y en los Anexos | y i,
partes integrantes de esta memoria, se detallan las posiciones abiertas en cartera con el
mismo.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014, ascienden 2 .589 de euros y
3 miles de euros, respectivamente.

13. Hechos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de formulacién de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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OM5305104

CLASE 82

GVC Gaesco Japon, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2015

GVCGaesco Japon, F.l. es un fondo de renta variable japonesa full invested. Tendra
invertido como minimo el 85% de su patrimonio en valores de renta variable de emisores
japoneses que estén admitidos a cotizaciéon en el mercado bursatil japonés. Su
benchmark o indice de referencia a batir es el Topix, que integra a mas de 1500
empresas japonesas. Tiene un marcado enfoque doméstico, lo cual se explicita en que
como maximo solo el 15% del patrimonio estara invertido entre los sectores japoneses
mas exportadores: automovil, electrénica y maquinaria. Puede operar en instrumentos
financieros derivados negociados en mercados organizados y O.T.C. con finalidad de
cobertura e inversion.

Evoluciéon de los mercados

El ejercicio bursatil 2015 cierra con un sabor agridulce para muchos inversores. Después
de firmar un primer trimestre récord en términos de rentabilidad, especialmente para las
plazas europeas, las ganancias acumuladas fueron reduciéndose a medida que
transcurria el ejercicio. Haciendo balance del afio, a nivel global basicamente fueron dos
grandes temores los que captaron la preocupacion de toda la comunidad financiera como
fueron el crecimiento de la economia china y la evolucion del precio del petroleo.
Consideramos que estos temores de fondo que ha cotizado el mercado son infundados, y
que los dos grandes argumentos son de una debilidad extrema.

Por una parte China ha acabado creciendo en el afio 2015 al 6,9%, una décima superior
a la prevision que el FMI habia mantenido inalterada desde enero de 2015. Las
previsiones de crecimiento econémico para China para los dos préximos afios se han
mantenido intactas, igualmente desde entonces, en el 6,3% y en el 6,0%
respectivamente. Las ventas al por menor en China han aumentado un +11,3% en 2015,
se han creado en el mismo periodo 13 millones de nuevos puestos de trabajo, su
produccion industrial ha aumentado un 6%. Mucha de la problematica que se atribuye a
China es en realidad una cuestion de la propia estructura de las bolsas chinas. Coexisten
las acciones A, las que suelen ser noticia en los medios, con la gran mayoria negociada
por los particulares chinos, con las acciones H, con la gran mayoria negociada por los
inversores institucionales extranjeros. La primera siempre serd mas volatil que la
segunda, y siempre habra alguien que atribuya la gran volatilidad de la primera a causas
de naturaleza econdmica, en lugar de vincularla a los particulares agentes que en ella
intervienen.
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Respecto al precio del petréleo, el Gnico escenario que seria malo seria que el precio del
petréleo bajara por una debilidad de la demanda. Nada mas lejos de la realidad. La
demanda de petroleo esta en maximos histéricos. Durante el afio pasado la demanda
crecio en +1,8 millones de barriles diarios. Si el precio del petréleo cae es porque la oferta
de petrdleo subi6é alin mas, unos +2,6 millones de barriles diarios. Tres paises explican
esta gran subida de la oferta, Arabia Saudi, Iraq y el fracking de EEUU que el afio pasado
siguié aumentando la produccion. Para este afio se espera que la demanda de petroleo
siga subiendo, y sea +1,2 millones de barriles diarios superior a la del afio pasado, y se
espera que la oferta crezca menos, en +0,3 millones de barriles diarios.

Ello permitira reducir los inventarios, permitir que los precios del petréleo se estabilicen
alrededor del coste marginal de produccion, que suelen marcar minimos histéricos, y por
supuesto, catapultar tanto los beneficios empresariales como el PIB mundial.

El valor liquidativo ha pasado de 7,6007 a 31-12-2014 a 9,0236 a 31-12-2015, lo que
supone una rentabilidad neta anual positiva del +18,72%

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

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones

con derivados: futuros sobre Nikkei. Las operaciones con derivados han proporcionado
un resultado global positivo +209.198,07.
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Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2015
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

No aplicable al fondo de referencia.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2015

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la Memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de GVC Gaesco Gestion, S.G.LI.C., S.A,, en fecha 31 de
marzo de 2016, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 de GVC
Gaesco Japén, F.1., las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance de situacion al 31 de diciembre de 2015, Cuenta de peérdidas y ganancias y
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015.

c) Informe de gestion del ejercicio 2015.
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Pere Sitja Miquel Josep-Narcis
Presidente Vocal
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