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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Caja Laboral Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 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 Soctedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, Caja Laboral Gestién, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), son responsables de formular las
cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversién, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditorfa. 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 estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. 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 formulaciéon por parte de los Administradores de la
Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccién de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidon

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversién a 31
de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejereicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

‘' PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., P° de Colén, 2, 20002 San Sebastian, Espafia
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Caja Laboral Bolsa, Fondo
de Inversi6n, la evolucion de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parte integrante de las
cuentas annales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se
limita a Ia verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Guillermo Cavia
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Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

ACTIVO

2014

2013

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Actives por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depobsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Oftros

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

Tesoreria

41 962 966,48
1 7656 341,74

32 787 710,09

25 301 343,83
944 787 34

19 531 402,49

32 459 151,25

19 322 749,30

13 006 199,22
19 452 952,03

328 209,65

7900 118,13
11 422 630,17

206 607,88

328 209,65

7 419 914,69

206 607,88

204531

4 825 154,060

TOTAL ACTIVO

41 962 966,48

25 301 343,83

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2014.




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversién

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas

Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resuitados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socigs
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

41 828 604,82

41 828 604,82

24014 790,99

24 014 790,99

39 736 873,29

910 543,93

1181 187,60

134 361,66

113 534,26

20777,40

19 674 351,40
910 543,93

3429 895,66

1 286 552,84

1286 552,84

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

41 962 966,48

25 301 343,83

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromiso 17 886 547,80 9 869 400,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 17 886 547,80 9 869 400,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -

Otras cuentas de orden 122 154,01 1303 341,62
Vaiores cedidos en préstamo poria liC - -
Valores aportados como garantia por la [IC - -
Valores recibidos en garantia porfa {IC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
Pérdidas fiscales a compensar 122 154,01 1303 341,62

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18 008 701,81

11172 741,62

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante dei balance al

31 de diciembre de 2014.
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Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversién

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

2014 2012
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién (810 220,44) (413 727,90)
Comision de gestion (751 578,28) (381 964,77)
Comisidon de depositario (53 445,59) (27 162,02}
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -
Otros (5 196,57) (4 601,11)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn {810 220,44) {413 727,90)
Ingresos financieros 713 174,53 233 754,28
Gastos financieros (7 439,47) (3 252,23)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1277 032,70 3622 521,03
Paor operaciones de [a cartera interior 327 081,47 1 805 589,27
Por operacicnes de [a cartera exterior {56 508,57) 2141726
Por operaciones con derivados 1 006 459,80 1 795 514,50
Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenteos financieros 8 640,28 921,13
Deterioros - -
Resultados por operaciones de {a cartera interior 8 650,34 1022,34
Resultados por operaciones de la cartera exterior {10,08) (101,21)
Resuitados por operaciones con derivados - -
Ofros - -
Resultado financiero 1 991 408,04 3853 944,21
Resultado antes de impuestos 1181 187,60 3440 216,31
Impuesto sobre beneficios - (10 320,85)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1181 187,60 3 429 895,66

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2014.
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Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{(Expresada en euros)

1.

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en
Mondragén (Guipuzcoa) el 21 de enero de 1994. Tiene su domicilio social en Paseo
Jose M? Arizmendiarrieta, Mondragén.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comisién Nacional deil Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 28 de julic de 1994
con el nimero 511, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de
Inversion (F.L.) a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico 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 estéd encomendada a Caja Laboral Gestion,
S.G.LI.C., 8.A., sociedad participada al 100% por Caja Laboral Popular Coop. de
Crédito, que adicionalmente es la Entidad Depositaria del Fondo.

En cumplimiento de [as exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, modificada por la Ley
31/2011, de 4 de octubre, en relacion a la separacion del depositario, Caja Laboral
Gestion, S.G.L.LC., S.A., como Sociedad Gestora, y Caja Laboral Popular Coop. de
Crédito, como Entidad Depositaria, han elaborado un procedimiento especifico con
el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

Dicha Entidad Depositaria debe desarroilar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo estabiecido
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

El Fondo estad 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 la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

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




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. En el caso de los
Fondos por compartimentos, cada uno de los compartimentos debera tener un
minimo de 600.000 euros, sin que en ningln caso el patrimonio total del Fondo
sea inferior al establecido anteriormente.

¢ El niimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100. En el caso de
Fondos de Inversion por compartimentos, el nlimero minimo de participes por
compartimento no podra ser inferior a 20 participes.

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, dichas Instituciones gozaran dei 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
garantfa de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo {a custodia de 1as Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

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

+ El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, gue debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositaric no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

¢ El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a fa utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no se encuentra dividido en
compartimentos.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestara percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisién de gestion
ha sido del 2,25%.

lgualmente, el Reglamento de Gestion del Fondo, establece una remuneracion de
la Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisidn de depositaria ha sido de!
0,16%.




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora aplica a los participes del Fondo una comisién del 1% sobre el
importe de las participaciones reembolsadas, siempre que dichas participaciones
tengan una antigliedad inferior a 30 dias, no aplicando comisiones por las
participaciones suscritas.

Gestidén del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el Folleto registrado y a disposicion del publico en
el Registro correspondiente de la C.N.M.V.

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

+ 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 gue opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significatives son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad ¢ intencion de [a contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender [as peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

+ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosoes, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencichados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

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.




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para ia elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la cual entrd en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ning(n principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

¢) Comparabilidad

l.as cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en fa 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 la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto del Fondo, ademas de las cifras del
gjercicio 2014, {as correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacién entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

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
pérdidas 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 calcuio, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con [a normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones i
financieras. :

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014 y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, 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.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

l.os principios contables mas significativos aplicados en la formulacion 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 esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién 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 valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccidn, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean
directamente aftribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. L.os 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 afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuras 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 determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

+ Valores representativos de deuda; valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.
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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 transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de fa
transaccion.

En caso de gque no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, 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 ofro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones en su caso.

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

* |nstrumentos 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.

» Depodsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

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

» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion 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 liguidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segln
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.
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+ 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.

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 fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de fa
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.

Adquisicion y cesién 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 |a 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 y ganancias
en el epigrafe de “Variacidon 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.

instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacidn por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en [a 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’, seglin 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.

12
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g)

h)

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, inciuyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a fa operacion.

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

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 posicidén o el vencimiento det conirato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

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

El valor razaonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva™

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 operacion.

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 “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln 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 2014 y 2013, el Fondo mantiene operaciones con derivados
en cartera.
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k)

Cuentas de compromise

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V,, sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,
en el caso de que la Sociedad no haya realizado la descomposicion de las
Instituciones de Inversién Colectiva en las que invierte en funcion de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segin lo establecido en la
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente
o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos, en "Cuentas de compromiso"” siempre y
cuando la Sociedad tenga informacidn al respecto.

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Suscripciones v 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 del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.

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 {a 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 s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucidn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan fa aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y
solo 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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4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Depositos de garantia 1571 400,00 900 000,00
Administraciones Publicas deudoras 134 643,94 44 787,34
Operaciones pendientes de liquidar 49 297 80 -
1755 341,74 944 787,34

[}

Dentro del capitulo “Deudores - Depoésitos en garantia” se incluye el valor, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, de los depédsitos constituidos en euros, como garantia por
posiciones en futuros financieros vivos al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
recoge las retenciones practicadas en el ejercicio correspondiente sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo “Deudores - Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2014,
recoge el importe de los dividendos de los Gltimos dias del ejercicio pendientes de liquidar
y cuya liquidacion ha tenido lugar los primeros dias del ejercicio 2015,

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Depésito de Garantias - 900 000,00
Administraciones Plblicas acreedoras - 10 320,65
Operaciones pendientes de fiquidar - 315 00391
Otros 113 584,26 61 228,28

113 584,26 1 286 552 84

fy i §

Dentro del capitulo “Acreedores - Depdsitos en garantia” se inclula el valor, al 31 de
diciembre de 2013, de los depdsitos constituidos en euros, como garantia por fas
posiciones en futuros vivos al cierre del citado ejercicio.

El capitulo "Administraciones Publicas acreedoras”, al 31 de diciembre de 2013, recogia
el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo “Acreedores-Operaciones pendientes de liquidar’, al 31 de diciembre de 2013,

recogia los valores nocionales adquiridos los ultimos dias del ejercicio 2013 por importe
de 315.003,91 euros y cuya liguidacion tuvo lugar los primeros dias del ejercicio 2014.
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El capitulo “Acreedores -~ Otros”, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013

Cartera interior 32 459 151,25 19 322 749,30
Valores representativos de deuda 13 006 198,22 7900 119,13
Instrumentos de patrimonio 19 452 952,03 11 422 630,17
Cartera exterior 328 209,65 206 607,88
Instrumentos de patrimonio 328 209,65 206 607,88
Intereses de la cartera de inversioén 349,15 2 045,31
32 787 710,06 19 631 402,49

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 2014. En los Anexos Il y IV 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 2013.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Caja Laboral Popular Coop. de
Crédito.

7. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe de los balances adjuntos
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en

el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido del 0,25% durante los
gjercicios 2014 y 2013.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado ef 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.
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El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuido a participes 41 828 604,82 24 014 790,99
Numero de participaciones emitidas 2 042 038 94 1228 592,23
Valor liquidativo por participacion 20,48 19,47
Numero de participes 3 495 2023

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estadoc 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 2014 y 2013 no existen participes con una participacion superior al

20%, limite que indica la existencia de participacién significativa, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion

Colectiva.
9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla fa cartera
de inversiones en derivados de!l Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Pérdidas fiscales a compensar 122 154,01 1 303 341,62
122 154,01 1303 341,62

11. Administraciones Piblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Norma
Foral 2/2014, de 17 de enero, del Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de
Guiplizcoa, que deroga la Norma Foral 7/1996, de 4 de julio, del Impuesto sobre
Sociedades de la Diputacién Foral de Guiplzcoa y sus posteriores modificaciones. El
Fondo se encuentra sujeto en el Impuesto sobre Sociedades, durante los ejercicios 2014
y 2013, a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el n(mero de participes sea
como minimo el previsto en los articulos quinto y noveno de la Ley 35/2003 y sus
sucesivas modificaciones.
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La diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponibie del
Impuesto sobre sociedades, se corresponde con fa compensacion en el ejercicio 2014 de
bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, asciende a 122.154,01 y 1.303.341,62 euros,
respectivamente.

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

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

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

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 dei Real Decreto 1082/2012. Para elio, 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 periodicos incluyen, segdn lo establecido en la Circular 4/2008 de ta C.N.M.V., ¥
sucesivas modificaciones, informacion 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 gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las [nstituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas gue mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y lli se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, respectivamente.

Al tratarse de un Fondo que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionado por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la protecciéon del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, asciende a 3 miles de euros,
en ambos casos. En los citados ejercicios no se han prestado ofros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.

19




0g

22'8¥9 6
{Z8'cas )
95'18¢ L1
50'66¥ 85
Bl'€6Y ¥
{e¥'200 01)
£6'650 Gl
g8y ee
16'68E ¥
80'€20 94
G6'2gl €21
68'G.G L9L
{o#'655 S)
(Ge'Liv 1)
0/'/Z6 985
{c0'see £9)
(vs'661 81)
96°/19 0ZZ
(Gi'1€8 8)
86°228 /
(Li'grz ge)
P LB 6L
w1z g61)
(ot'519 6)
(+6'296 80¢)
#8'€90 /8
¥6'8EE P2
¥68'ZLG v¥
(1L LP8 1L
PE'SLL JG1

85'0¢¢
L1202
Wr'eT

eljeAsn|d /
(eeASnUIY)

218'1¥0 88
09'%10 €01
60'0¥Z €61
LE'958 S92
£1'060 ¥6.
oL'yeg ¥.L
80'v08 ¥L1
£8'vP6 Ovl
Z6'LLY 6¥Z
00'2eg G0E
2£'9G/ 60¥
¥S'PE0 625
86°91L 68
#8°2SG 95
19001 126 |
65°E€E0 8¥6
1£'Go0 082
99'9LL LF9
00°'gse 0L
80'QE0 €2
L¥'8.0599 €
1.'98¥ 882
SP'e66 LI E
80266 0¢Z
88'PFE 0¥ T
6.°950 /6¥
PE0TS 99¥ |
1£'SG8 ¥hP
05'6¥C €2
£8'286 66G

ZZ'661 900 €1
£1'10Z 000 €1
50266 S

8|qeuozel
J0[ep

GlL'6ve
PO'6PE
11’0

sasalalu|

0L'e6E 28
Zr'e6s LLL
£6'806 SEL
9Z'L6€ £02
$6'065 6./
85°0p8 ¥8
Sl'¥r. 66
9B'ZOF ZLL
§6°£G0 G0T
26'80G 622
Zy'ezo 98z
GO'8Gk 19¢
8€'9/2 16
61'¥20 8L
16'2LL ¥2e L
9'e66 110 1
g8'v9T 862
04'860 LT¥
G/'GZZ 9l
ol'olg sze
85'96€ 004 €
0e's08 222
69'60Z L0Z 2
§G°209 0€2
zelizellLe
S6°766 60V
or'igL Lzz L
£F'ZPE 00F
£9'060 68
6F'€L8 ThP

¥9°896 S00 €
00000 000 €1
¥9'896 §

jeronul
UQI9BIOIEA

dn
HNa
N3
Hn3
N4
HNe
dnd
- E
un3
dn4
dn4
dn3
dn3
dng
L<[aE|
yng
N
d€n3
=10E
qJn3
an3
aN4
d{nd
dn4
dn3
dn3
IRE|
Hn3d
Hnd
HNA

bR E|
H¥N3

eSIAg

[IY$SOTINTAD ATOANT ANI'NV-HOISIAINY40ISIA OV
IvNOI120WI ¥ S'YNOIDDOY OV
lMNO4TudvDIvIa oY
'v'S SYOVYNIISYOYNT OV
(IVIHALIMOMNYEYXIVD OV
Ivsanvyolvsanyo ov
(ISTIONVAST SOAYDHIN A SYS10g/3NE DY
looNIDT T3 LOONIDITFL OV
(Y ININILNODYALNI OONVEMTYININILLNODHALINI ODNYE DY
VS S1041491810418D 0V
I'vdSI DM LOT1T AIHIVOINLOT1T QI OV
V'S ‘dNOUD SANIMYIY 3LYANOSNOD TYNOILYNYILINI OV
[ISYdINNTY SYOINDALISYAINNTY SYDINDIL OV
HOSOWHIHITIVAIOSOWHIHITIVA HADYS OV
Iha LIaNIALIaNIDY
MOSdIHI0Sda OV
[ivs YDINVEIYDINYG OV
lsN3avNVISNIAYINY OV
NIV ILYYNH NOJSYHEO!'Y'S ‘NIVT SLHYNH NOJSYHE0 DV
IMONVdST ¥V INdOd OONYEINYINdOd 029 0V
(NIANYLINYS OONYEldSIH LN LNYS 008 DY
IT13avavs OONYEIT13avavs OONVa DY
[IYAYOZIA OYE11E OONVEl INIOYY DZIAIE OONVE OV
T3 ddvNIE ddvIN' OV
[IWNVA4SE 3d ¥OINO4T TALIYOINOIZTAL OV
lIsiLy3gvisiLyagy OV
('S “voHad3gIvIoNay I8 oY
V'S '9ds WENLYN SYDI9AS TYHNLYN SYD OV
A HISNOD 30 OLNIWOAISYLYHINOD A HISNOD OLNIWOL OV
IVHLNIDIVHLNID-TYIAQYNI OV

UQIJIEZIJOD SEPNIWPE S3U0IdDY

o_._m..—_wOn_@n_ Uuod SOAIOE IP _EOQEM« :....xu_m_:_u._u< SAIVILOL
[0H0SAL TYHINID NOIDDIYIAIVAN3a 043y gy

l0YOSIL TWHINIO NOIDOINIAvan3a 043y ay
ouelsodag UcD soAae ap [elodwal uoIsisinbpy

IO} BIa3IED

(soJne us opesaldx3)

¥LOZ 2P 21qUWIRIDIP 9P LE [€ SeIdloURLL SOUOISIDAUI 3P BIDMEY) | OXBUY

UQISI9AU] 9P OpuO4 ‘esjog |eioge elen




L

6S'PIZ S9T L

L0°¥86 ¥9Z L
S8'EFE vl

eljeAsnd /
{elfeasnuipy)

SZ'LGL 69 2¢

£0°2S6 ZS¥ 61
£9°100 9/¢

sjqeuozes
io[ep

Si'sve

sasalalu|

99°9¢6 £61 LE JOLIIU BISUED TYLOL
Z0'296 181 8l UQIDEZROD SEPRIWPE SIUCIN0Y ST VIOL
8L°4GL 1OE N3 SANOIDONYLSNOD 'd20IV S ANIS A LSNOD JA IALLOV OV
[e1aug ESIAIQ Jousju| BlapED
UQ[IBIO[EA

(soun@ ua opesaidx3)
¥10Z 9p 3IqUIBIDIP 3p ¢ |B SEIDIDUBUI SOUOISIIAUL 9p BISMES | OXaUYy

UQISIaAU| ap opuod ‘esjog |eroqe elen



[44

(0" 1¥Z 121) §9°60Z 82¢ - 69°06Y 6tk Jousixy eloHeD TYLOL
(r0'1Z 121} $9'60Z 92¢ - 69°0S¥ 6¥1 : uoI9eZ[}00 SEPIHWPE SAUOIIDY SITV.LOL
¥1'816 € GE'990 92 - 19'LPL T yn3 ['v's Ta1zZzvrNa1zzvr oY |
(82’651 szb) 0£'Ev} 20 - 80°€0€E L2¥ e [fH0T308VIIVLILIN ¥OT30UY OV |
UOISBZI}0 SEPIWPE S3UQINIY |
eljeasnid f ojqeuozel sosalolUy lerul estalg JoLIgyxg eiaden |
{eljeasnuip) 10|BA uglorloleA

(soine us ocpesaldxg)
¥1L0Z 2P 21quIBIDIP ap LE [B SEISIOUBUL SSUOCISIAAU] 9P BIAUE) ' OX3UY

UQISIaAU| 9p Opuo4 ‘es|og [eloqe] efen




€¢

S10¢/10/91
$10¢/10/91

ojesjuo02
9P OJUS|WIIUDA

08°2¥5 988 /1
08'25 988 L1

00'6€9 2TL L1
08°806 €91

sjqeuozel Jojep

08'ipS 988 L1

08°'4pS 938 LI
00'6£9 C2L LI
08806 €91

opniawoldwon)
TeujwioN apodu

$3TVLOL

momeQEou solningd saAIviod
Hn3 oLhxaglllsoumn4
HNg Lixagillsormng

sopeidwos souning

BSIAI] uooduosaq

{solna uo opesaldx3)
¥10Z @P 21qUIBIJIP 3P L |€ SOPBALIAP UD S3UOISISAU] 3P BIDMEY *|| OX3UY

UQISIaAU] 8p Opuod ‘esjog |esoqe] ele)




144

96°629 05k L

£8°60S 051 1
+9's0F §
z2'608
vy LiP 00L
{lv'zes 12)
£O° YO i
+0'696 2
GGEFS L1
F5'Co5 €
LI9EL L
66'208 9
£T'ZEr 96
00'0Lt 61
vG'2IT 6
98'6¥0 §
zZ&'eor s
/2'301 599
89'PSZ 801
£8'265 |
¥5'161 Z9L
9.'/2L 02
££'9/0 1§
(G1'298 €51)
Z8'20L 2
[8'289 06
£9'GE9 L b
(1v'6.F evE)
Zr'avl 19
FE'0LS €4
oL'Lar L
{cz'as8 €1)
L'9e9 £

€L'6L1
€LBLL

BljeASNId /
(eljeasnugy)

0t'6vL 22 61

LL0EY 22¥ L1
#0'9r) 02
5/'6EG 59
¥S'6LE GPE
LE'€O¢E ab
05°ZLy EEL
19'6£9 69
08'891 58l
51'800 9
ZZ'0S) s2
00'085 991
1z°618 812
05289 /¥l
£E°1GE 0LZ
9.'L0F 0L
88°0/1 1€
08’8l 62E 4
¥8°LOE avs
95'965 19
£E'v9P 96¢
98'85E OLL
£T'GPL LLL
65'620 660 2
95'/87 851
8£'808 06¥ |
02'C0F 28
L9008 PLG
§Z'7€9 00€
52'G9. 808
00'Egl €l2
BZ'GLL VT

9L ‘762 GE

£L°6L1 006 L
£1'641 006 L

a|qeuozel
Jojea

Le'sre 2

LE'SP0 T
LE'SP0 Z

soS2US|

re'ozl 221 8L

ve'oTL 222 0L
oF'ovL vilL
€6'62L ¥9
01208 vl
8zZ'9zlL 0/
18°0.L 88
£9'999 19
6Z'SZ9 291
L9'7F0 09
Sr'€Z0 #T
LO'Z82 091
86'28F 221
0s'zLz 921
6280 6.1
06'L5E 58
9£'.08 92
£6'G/E ¥19
9140 8E9
£2'000 09
6.'997 62¢
01'2€8 68
06'890 921
¥E'8l06¥C T
¥. 786 SSI
LG'GLL 00F L
10'892 G/
z0'08Z L6 |
£8'68Y 65T
G'69Z GEL
#8'199 ObL
25'165 8¢
GL'1S9 /T

00000 006 £
00°000 006 £

LRI

UQIIRIO[RA

H4n3
dnd
HNd
an3
N
=1
Hnd
Hn3
Hn4
E!
dng
dnd
N
Hnd
Hn3
Hn3
dnd
dan3
Hn3
dn3
dnd

R E

dn3
dn3a
=HE
dnd
Hn3
HN3
L E!
un3
Hn3

dan4

esiAld

Jopislu] BIBED TYLOL

UQIJEZIJOI SEPIIWIPE SBUCIDIY STIVLIOL

SANOIDONYLSNOD 'dD0IV'S A¥AS A LSNOD A AINLLOY OV

IlvSOTN 13D ATOAND ANI'NVYHOISIAINYIOISIA O
[WHLNIDIVHLNIO-TYIACHYAS OV
H¥NOIDOV! v S YNOIDOY OV

lanodayyvalviaov

I'v's svovNIlSYOVNI OV

[N LRDMNYIVXIVO OV

[MYLNZENILNODEALNI OONvE[IYLNINILNOIHILNI ODNYE OV

OONIOTTELIOONIOTFL OV

[lvs vDANVEIVINYE OV

[I¥S STO4MDIS 104D OV

('¥dSI 0¥ L0313 GINIVOIMLDTTI AN DY

¥'S 'dNOYD SANITHIY AILYATOSNOD TYNOILYNSI LN OV
[[sYaIiNnay SYDINDTLISYAINNGY SYIINDAL OV
([OSONMIHATIVAIOSOWSIHIATIVA HADYS OV

(X3 LIaNIXLIANT DY

[FOSdaHTOSd=u OV

([LNIWITY A STHVINZY 3a VID-OMEEIVAT NG ONaa DY
snaavAavisnaaviny ov

NIV LEYNH NOOSYHEO! V'S NIV 3LYVNH NOOSYHE0 DY

[MONVdST ¥viNdOd OINYEIHYINDOd 029 OV

[N M3ANVEINYS OONVE!dSIH INID LNVYS 0090V
[Mi1Eavays 0oONvalT13avavs OONVE OV

[IWAYOZIA OVE1Id OONVE| LNIDHY OZIA TS OONVE DV
[|IFYddvIT 4w Ov

([vNYdST 30 YOINOST 13 LIvDINO4TTE L O
1811438 vISI LY A8y OV

{v's ‘viouay3aslyiouayagr oy

[I'v's ‘Das TvHNLYN SYDIOAS IVHNLYN SYD'OV

A "d1SNOD 30 OLNINOL(SYLYHINOD AMLSNOD OLNIWOL OV

lls=1ONYdST SOaYDHIN A SYSTOSIING OV
UQIDIBZIJOD SEPRILWPE S2UOIDIY
ouepsadag uo? soAnae ap [erodwe) ugisinbpy STTVLOL
|0¥OSAL TVHANTD NOIDDINIAVANIA OdIY ¢
ouejisodag uoa soande ap jelodws) uglaisinhpy

Jousju] eapes

{scuna us opesaldxg)

£10Z 9P 2IQUIDIDIP 3p ¢ [€ SBISIOUBUI} SSUOISIDAUI 8P BISHED || OXauy

ugIsIaAU| ap opuod ‘es|og [eioqe] ele)




G¢

{ovsct 9g)

{at"seh 95)
08'¥ZE 6
(9z'09L 59)

Bl{eASN|d /
(eneasnui)

28209 902

88°209 902
¥G'£00 96
ve'0¥s LG

a|qeuozel
10[EA

sosalalu]

FECPO £92

ve'sr0 €92
vL'Zvl Gy
09'00¢€ 412

Jerotu;
UDIORIOJEA

Jonexy vlepes TY.10L

UQIDEZI}0T SEPHIIPE $aUOID0Y $ITVIOL
N3 Iv's 13LzzvrlaLzzyr-oy
Hng lHO1F0uvYIVLLIN HO13A0HY DY

UQIDBZ[}0D SEPRIUPE SAUOINOY

esIAlg Joeyxg eiepen

(soJna us opesaldx3)
€10Z op 21qUIBIDIP 9p L§ | SeiSIduBUl} SDUOISISAU] 3p BISUEY) ‘[l OX3UY

UOISI3AU} ap Opuo4 ‘esjog |eloqe] elen




9c

¥LOC/LO/LL

ojeUOD
[9p OJUSIWIOUSA,

00°007 692 6

00°00¢ 698 6
00°00F 698 6

a|qeuozel Jojep

00°00¥ 698 6

00°00¥ 698 6
00'00% 698 6

oppawoidwon
JeulwoN auoduwy

SHIVIOL

sopesdwoo soiningd SIvLIOL

¥n3 orIx3alllsoimny
sopesdwiod sodning

BSIAL] uoiaduasaq

(souna us opesalidxg)
£10Z 9P 2IQUIBIJIP 9P LE | SOPEBALISP UD SIUOISISAUI 9p BISMEY) "Al OXBUY

UQISIaAU] 3p Opuo4 ‘esjog |eioge elen




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Informe de gestion del ejercicio 2014

El periodo se ha cerrado con el tipo de intervencién al 0,05%, los bonos a dos afios al
0,40%, los bonos a cinco afios al 0,88%, los bonos a diez afios al 1,61% y el diferencial a
diez afios con Alemania al 1,07%. Asimismo, el |Ibex35, el Euroxtoxx50, el S&P y el Nikkei
han cerrado el afio con ganancias del 3,66%, del 1,20%, del 11,39% y del 7,12%
respectivamente.

El comportamiento de los activos de riesgo refleja de forma fiel las divergencias que se
estan produciendo en los diferentes bloques econdmicos en cuanto a la fase del ciclo en
la que se encuentran, asi como las diferentes capacidades de los Bancos Centrales para
reconducir la situacién hacia una mayor estabilidad. El denominador comln, que afecta a
todos, es el abrupto abaratamiento del precio del crudo, sujete a muchas
interpretaciones, y que esta incrementando sensiblemente la volatilidad en los mercados.
El barril de crudo Brent se ha abaratado hasta los 57 USD por barril, lo que supone mas
de un 48% de caida en la segunda parte del afio. El efecto mas inmediato de esta bajada
de los precios del crude es su implicacién en las tasas de inflacién, que se han visto
claramente afectadas, llegando en la mayoria de los ¢asos a niveles por debajo de los
objetivos de Bancos Centrales y en bastantes casos a terreno negativo en tasa
interanual.

Aunque €l mundo va a crecer, lo cierto es que este crecimiento se ha revisado a la baja
por la mayoria de organismos, siendo unos bloques mas afectados que otfros. Estados
Unidos esta siendo 1a economia con crecimientos mas sostenibles, en la medida que los
indicadores econdmicos mantienen su fortaleza. Su crecimiento para 2015 puede rondar
el 3%. Ademas, la mejora del mercado laboral, donde la tasa de paro se ha reducido
notablemente, es un aliciente para que el consumo, favorecido ademas por el menor
precio de los combustibles, mantenga su dinamismo. Sin embargo, tanto las inflaciones
actuales como las expectativas a largo plazo se han reducido de forma importante, lo que
ha contribuido a que la Reserva Federal haya aplazado la primera subida del tipo de
intervencion. Asi, los tipos de su deuda se han moderade notablemente, registrando sus
bonos un muy buen comportamiento. La renta variable también ha registrado alzas si
bien la volatilidad ha sido elevada.

En Japon, donde las subidas de impuestos han ralentizado el dinamismo de la economia,
la politica monetaria ha seguido funcionando a pleno rendimiento, lo que ha favorecido
que el Nikkei se revalorice un 7,12%. La ampliacion sin precedentes del balance del
Banco de Japon es previsible gue continlie, por lo que prevemos que las bolsas
mantengan su tendencia alcista pese al menor dinamismo de su economia.

l.a UME es el mercado que mas incertidumbre esta introduciendo en los mercados
financieros, con el permiso del petréleo. La deflacién, que ya se esta produciendo en
algunos paises periféricos, dificulta la consecucidn de los objetivos de déficit marcados
por Bruselas, por lo que pueden volver las dudas a los mercados de deuda. Ademas, el
consumo Y la inversién no estan acompafiando y la Unica alternativa para el crecimiento
parece ser las exportaciones. En este sentido, la debilidad del EUR puede suponer un
aliciente para las compafiias de los indices europeos, que pueden ver mejorados sus
resultados. Las divergencias por paises también son notables, con el nicieo de la Unidn
Europea creciendo un poco menos de lo esperado y donde Espafia puede ser la sorpresa
de cara a 2015. El diferencial de tipos entre Esparia y Alemania deberfa continuar
corrigiendo.




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversién

Informe de gestién del ejercicio 2014

En resumen, [a incertidumbre sigue instaurada en los mercados financieros. Aunque a
nivel macroeconémico se han estabilizado los crecimientos y los focos de riesgo estan
bien identificados, las politicas de los Bancos Centrales siguen siendo un tanto inciertas.
La Reserva Federal no termina de comenzar el proceso de tensionamiento de tipos, el
BCE esta en pleno proceso de decidir qué acciones toma y el Banco de Japon parece
decido a seguir inyectando liquidez. Adicionaimente, los riesgos geopoliticos pueden
agitar el mercado, en particular el riesgo derivado del excesivo abaratamiento del precio
del crudo y de los efectos negativos que pueda tener en economias como Rusia o
algunas latinoamericanas. Por Ultimo, las negociaciones de Grecia con el eurogrupo son

otro factor de inestabilidad para fa ya inestable UME.




Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Caja Laboral Gestion, S.G.LL.C., S.A., en fecha 31 de
marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio anual comprendido entre el 1 de
enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2014 de Caja Laboral Bolsa, Fondo de Inversion,
las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balances, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el patrimonio
neto correspondientes a los ejercicios anuates terminados el 31 de diciembre de
2014y 2013.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014.

c) Informe de gestion del ejercicio 2014.
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