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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacidn.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio vy de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

0L8508148

ACTIVO 31-12-2013 31122042 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12.20412 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 19.206.605,89 7.277 668,29
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reemboisabies afribuldos a 19,206.605,89 7.277.668,21
participes o acclonisias
inmovilizado material - - Capital - -
Bienas inmuebias da uso propic - - Participes 16.277.381,77 8910 837,66
Mobiliario y enseres - . Prima de emision - -
Actives por impuesto diferido . - Reservas 147.408,26 147.408,28
ACTIVO CORRIENTE 49.570.648,77 7.298,379,04 {Acciones propias) - -
Deudores 283.829,82 241.777,22 Resuliados de ejercicios anteriores - "
Cartera de Inversiones financleras 18.257.338,84 6.794,253,82 Ortras aportaciones te socios - -
Cartera intetior 17.541.335,84 6.794.245,72 Resultado del ejercicio 2.781.815,86 219.422,89

Valores representativos de deuda - 23.371,85 (Cividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 17.941.335,84 8.770.873,77 | Alustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Institutiones de Inversion Calectiva - . Otro patrimonio atrlbuide - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Qiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 316.000,00 - Beudas & largo plazo - -
Valores representalivos de deuda . - Pasivos por Impueste diferldo - -
Instrumentas de patrimenio 316.000,00 -
instituciones ge inversian Colecliva . B PASIVO CORRIENTE 364.042,88 20.710,83
Depésitos en EECC . Provisiones a corto piazo - -
Derivados - - Detdas a corte plazo - -
Gtros - - Acreedores 364.047.68 20.710,83
Intereses de la cartera de inversién - 8,i0 Pasivos financieros B -
Inversiones morosas, dudosas o en lifigio - - Derlvados - -
Periodificacionay - - Pariodiflcaciones - “
Tesoreria 1,049,483 11 262,348,00
TOTAL ACTIVOD 19.570.648,77 7.298.379,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 19.570.648,77 7.288.379 04

CUEBNTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISQ - -

Compromisos por operaciones largas de - ~
gerivados

Compromiscs por cperaciones corlas de - -
derivadas
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.711.559,96 4.493.378.82

Valores cedidos en préstamo por la i1C - -

Valores aportados como garantia por la liC - -

Valores recibidos ea garantia por ia BC - .

Capital nominal ne suscrito ni én circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.711.559,95 449337582

QOiros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.711.659,56 4.493.375,82

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del batance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8.

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC ' - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explofacién (245.024,46) {185.186,41)
Comisitn de gestion {226.174,15) {168.766,71)
Comisidn depositario (12.838,38} {0.615,50)
Ingreso/gasto por compensacion compartiments - -

Otros {6.013,93) {5.804,20)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Detetiore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {245.024,46) {185.186,41)
Ingresos financieros 222.984,80 311.583,88
Gastos financleros {35,689} {761,38)
Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros 2.115.684,03 333.117,65

Por cperaciones de la cartera interior 2.112.667,80 333.117,65

Por cperaciones de la cartera exterior 3.016,13 -

Por operacicnes con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 688.207,08 (239,330,87

Destarioros - -

Resuitatios por operacicnes de {a cartera interior 618.064,88 (358.538.42)

Rasuitados por operaciones de ia cartera exterior 70.142,20 148.702,05

Resuitados por operaciones con derivados - (29.494 .50)

Qiros - -
RESULTADO FINANCIERC 3.026.840,32 404.609,30
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.781,815,86 210,422 89
impuesto sobre beneficios - .
RESULTADQ DEL EJERCICIO 2781.815,86 219.422 88

{*) Se presenta, Unica y exclusivamante, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2013.
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GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 v 2012

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a tos ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros

2013 2012 )

Resultado de a cuenta de pérdidas y ganancias 2.781.815,86 | 219.422,89

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 2.781,845,86 | 219.422,8%

{"} Se presents, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 8-

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversidn
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se consiituyo et 22 de mayo de 1992
bajo la denominacion de FG Acciones, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha & de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacion por ia de FG Acciones, Fondo de Inversién vy, finalmente, con fecha 4 de marzo de
2004 e Fondo cambid su denorinacion por |a actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional de! Marcado de Valores
con e} numero 338, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decrelo 1.082/2012.

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

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en e! Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 14 de octubre de 2013, el Fondo ha comunicado mediante e} correspondiente hecho refevante la
modificacion de su politica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para ta inversidén en
activos de renta fija a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Conforme al
articulo 14.2 de! Reglamento de instituciones de Inversion Colectiva, este tipo de modificacion no desvirtia Ia
finalidad y vocacion de un fondo de inversion,

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Finconsult -
Gesconsuit.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bance Caminos, S.A. (Grupo Banco Caminas) —~ accionista
minoritario de la sociedad gestora-, entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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CLASE 8°

2. __ Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

{ as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacionatl del Mercado de Valores, sobre nhormas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para tas instituciones de inversién colectiva, de lo previsio en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel det patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de! Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisas que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaiuacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimienios que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a |a baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctue tanto al alza como a la baja,

¢} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relaiiva al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con [a informacian correspondiente al ejercicio 2013.
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CLASE 8-

d) Agrupacién de partidas

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

¢} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.

f) Correccion de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2012,

Normas de reqistro y valoracién

£n la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se ban
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, 1a entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicifo o expliciio,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, taies como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 87

+ Instituciones de Inversian Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

» Depésitos en entidades de crédito {(EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el eplgrafe “Tesoreria’

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

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

« intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacioén contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/coric plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Debitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su case, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como *Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acsreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de vaioracién como ‘Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar’, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” (que saivo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vaior razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicifos directamenie
atribuibles a 'a operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de ia cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurTir en su
enajenacion. Los cambics que se produzcan en el valor razenable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de [a
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado ackvo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacian y que utilicen en Ja medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
irternc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en €} patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las piusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsisian en el momento de la
valoracion.

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

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regutades, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos corforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Vatores.

ii. Reconociriento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inlcialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados .en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdigas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectiva, No
abstante, si el efeclo de no actualizar los fluios de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurric en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
verita en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garaniia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia,
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¢} Baja del bafance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de !as transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros |os riesgos y beneficios asociados a jos activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gque constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en fibros del activo financlero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dichc activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que ef prestatario fiene fa obligacion de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara vaiorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asociade, por un
imponte igual &l de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuys caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa IIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del bafance.

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

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del bafance cuando se han extinguido
los fujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o



0L8508158

CLASE 87

acciones a asignar. La operacion ne se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes ertregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacién det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los Insirumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contraios de futuros, opciones y warrants y otros dervados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento de! cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometide.

lLas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranfs se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de 1a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucion de la operacidn.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferenclas que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion.
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En agueilos casos en que el contrate de futuros presente una liguidacién diaria, tas correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de {a cuenta de pérdidas y ganancias,

En e caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspanden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intersses de |a cartera de inversion® dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumerdos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que s¢ encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accicnistas — Participes” del balance.

{.as participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su soligitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 28 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspendientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Ratrimonio atribuido a participes o accionisias — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

£1 resultade del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa ai salde de! epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~
Fondos reembuaolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adguisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en functdn de su periodo de devengo, por aplicacion del método det
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tipo de interés efectivo, a excepcidn de Jos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificaciéon de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segdn su naturaleza, en ei epigrafe “Otros gastos de explotacion’
de ja cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
reaiizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en insirumentos financieros®, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.if y 3.J).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.,

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se comresponde con la cantidad que satisface ef Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscaies, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y actives por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias Imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Operaciones vinculadas

la sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 vy 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que veia por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente [a sociedad
gestora deberé disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo vy a precios ¢ en condiciones iguaies o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en ia
Cormisién Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liguidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en fas instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
coiocados ¢ asegurados por el Grupo de ia sociedad gestora.
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Cartera de inversiones financieras

Ft detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

£n el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 150 miles de euros
{108 miles de euros al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liquidacidn,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
322 miles de eurcs, ef salde correspondiente & las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha
de liquidacién.

Los valores y activos que integran ja cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Baneo Caminos, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas t y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para ef gjercicio de esta
funcion,

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversién en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una énica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en ef arliculo 48.1.d)
del Rea! Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

= Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos & instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podréa superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
ermisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, ne inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas det
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta et 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de ios sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012,
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serd necesaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en vaiores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado a! 26% cuando se
rate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unibn Europea, cuyo importe esté garantizado por aclives que cubran
suficientemente los compromisos de la emision vy que aueden afectados de forma privilegiada al
reembolso dei principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, Ef total
de las inversiones en este ipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80%. del patrimonio del Fondo.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados.

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun casc podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo,

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

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

Las posiciones frente @ un (nico emisor en productos derivados, aclivos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido més del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas det
4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méaximo conjunto dei 10% del patrimonic, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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s Coeficiente de liquidez:

Ei Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado sobre
el bromedio mensual del Fondo.

¢ Obligaciones frente & terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con fas condiciones gue establezca fa Comigion Nacional det Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financleros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, fas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

- Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de fipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistes de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encueptran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este capliulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depesitario:
Banco Caminos, S.A. (cuentas en euros) 1.049.483,11

1.049.483,11

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2013 un tipo de interés anual medio del 0,75%.

B. Partlicipes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracterlsticas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo de! valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

: s 19.206.605,89 7.277.668,21
al cierre del ejercicio

Valor liquidative de la participacion 3462 26,03
N° Participaciones 554.784,65 279.544,93
N° Participes 502 359

Conforme a la normativa aplicable, el ndmere minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Gesconsult Renta Fija Flexible, Fonde de inversiéon mantenia una participacion
significativa del 21,75% del patrimonio del Fondo.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluia al 31 de diciembre de 2012 por importe de 3 miles de euros,
el saldo correspondiente a los reembolsos de participes que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

7. _Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comision del 2,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,1275% anual calculada sobre
el patrimonio diario dei Fondo durante ios ejercicios 2013 y 2012, que se satisface mensualmente.

El porceniaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre la parte de
cariera inverfida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Finconsult - Gesconsulf, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no perteneclentes al Grupo Finconsult -
Gesconsult, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en &l
saldo dei epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S06/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la cancrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Ceomprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercade.

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a fa Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica det Fondo.

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

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

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con fos procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2013 y 2012 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se inciuyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior at plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites iegales de aplazamiento.
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SHuacion fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracian Plblica en concepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 114 y 136 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecha significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

GESCONSULT RENTA VARIABLE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Enros

EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 323.645,00
EUR |ES0121975017 | ACCIONESIC.AF. 664.839,00
EUR |ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 144.268,80
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL 824.400,00
EUR |ESC178430E18 : ACCIONES|TELEFONICA 1.065.150,00
EUR |ESOI13211835 | ACCIONESBBVA 1.327.185,26
EUR ES01i6920333 | ACCIONESICATALANA OCC, 380.074,14
EUR [ES0113900J37 | ACCIONES[BANCO SANTANDER 748.190,00
EUR |ES0142090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN | 1.193.729,75
EUR |GBOOBSTMSP21 | ACCIONESUJAZZTEL (SM) 195.945,23
EUR |ES0178165017 | ACCIONESIAC, TECNICAS REUNIDAS 1.224.035,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 454,560,00
EUR | ESC0113860A34 | ACCIONES|BANCO SABADELL 312.840,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES[ENCE 219.588,68
EUR |ES0164180012 | ACCIONESIMIQUEL COSTAS 520.726,50
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|C.F.ALBA 681.190,00
EUR {ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 373.400,00
EUR |ESC173093115 | ACCIONESR.E.E. 339.500,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES/MAPFRE VIDA 481.089,25
EUR |ES0183746314 | ACCIONESIVIDRALAL 340.666,56
EUR | ES0168561019 | ACCIONES/PAPELES Y CARTONES 619.475,64
EUR {ES0126775032 | ACCIONES|CARREFOUR 325.000,00
EUR |ESC109067019 | ACCIONES|AMADEUS 715.415,00
EUR | ESO116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL 360.850,00
EUR |ES0147561015 | ACCIONES[IBERPAPEL GESTION 184.340,80
EUR |ES0130960018 | ACCIONES[ENAGAS 294.422,50
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUC 403.750,00
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Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR |ES0182870214 | ACCIONESISACYR VALLEHERMOSO 180.816,00
EUR |ES0172708234 | ACCIONESIEZENTIS 113.960,00
EUR |ESQ183304312 | ACCIONES|VERTICE 4821
EUR |ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS 635.191,32
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 258.800,00
EUR |ESO157097017 | ACCIONESILABORATORIOS ALMIRALL |  686.483,20
EUR |ES0157261019 | ACCIONES|LABORATORIOS ROVI 219.560,00
EUR |ES0175438003 | ACCIONESIPROSEGUR 448.200,00
EUR | ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE 480.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 17.941.335,84
EUR | PTPTCOAMO009 | ACCIONES[PORTUGAL TELECOM SA 316.000,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 316.000,00




0L8508171

CLASE 87

Gesconsult Renta Variable, Fondo de Inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evoiucion
previsible

£1 afio 2013 ha supuesto un punto de inflexidn para la situacién macroeconémica de Espafia, hecho gue se ha
visto refleiado en la evolucién bursatil del 1bex38. Y es que ef indice se ha revalorizado un 21.42% después de
afios de bajadas continuadas.

Los datos macroeconémicos que mas incidencia han tenido son los siguientes:

1.~ Mejora de! mercado laboral, con 7 meses de bajadas de la tasa de desempleo en el afio.

2.- Sensible mejora de la balanza comercial, via aumento de las exportacionas.

3.. Disminucion de los costes laborales unitarios que han provocadoe una fuerte mejora de la competitividad.

4.- Continuas revisiones al alza de las expectativas de crecimiento para Espafia, tanto en 2013 como en los
afios venideros.

Lo anterior ha tenido repercusion tanto en renta variable (como hemos comentade anteriormente) como en fa
evolucion de la prima de riesgo, que comenzé el afio en los 358 puntos basicos y cerrd en 203.

Con este escenario como teion de fondo, fa gestion realizada en los fondos ha sido la siguiente:

En la parte de renta variable hemos incrementade o dado entrada en la cartera a valores con un perfil mas
ciclico, con alta presencia del mercado europeo en su cuenta de resultados.

Este proceso se ha realizado tanto en compafiias espafioias como del resto de Europa. Ejemplos de lo anterior
serian Acerinox, Tubacex, Caixabank, Bance Sabadell, Europac, Siemens, Rheinmetall, Commerzbank, etc.

En la medida en que se ha ido normalizando la situacion econémica y bancaria, la remuneracion de los
depositos ha ido bajando sensiblemente a lo largo del afio. Por tanto, hemos disminuido el porcentaje de los
fondos en depositos bancarios a la par que hemos incrementado ta presencia en deuda espafiola, tanto en Ia
soberana (avaladas y de Comunidades Auténomas) como en crédito y cédulas hipotecarias.

El recorrido de estos bonos ha sido espectacular en precio en 2013 en detrimento del bono americanc vy, en
menor medida, aleman que en los Gltimos afios habian servido de refugio.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por el Fondo {(véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
- a la consecucitn de su objeto, ajustando sus objetivos vy politicas de gestion de los tiesgos de precio, crédito,

liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes estabiecidos por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del

Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folieto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fonde no ha desarroltada ninguna actividad en materia de investigacion y desarroilo.

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretaric del Conseje de Administracién de Gesconsult, S8.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, D. Raimundo Peréz-Hernandez Ruiz-Falcod, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de ta Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto e
informe de gestidn de los Fondos de Inversion detaliados en el Anexo | y gestionados por Gesconsult, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre
de 2013, firmando todos y cada unc de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2014

El Secretario Consejero

Fdo.: D. Raimundo Pérez-Hermnandez Ruiz Falcé

Ef Presidente del Consejo de Administracion

Dfia, Clara Liadd Garcia-Lomas

~

D. Alfonso de Gregorio Merino

,,,«.«“M "
)

D. Jerdnimo SanzAaldés D. Borja flamaccla Ballestero




ANEXO |

Gesconsult Corto Plazo, F.I.

Gesconsult Conservador, F I,

Gesconsult Crecimientg, F 1.

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

Gesconsult Talento, F.1.

Folios papel timbrado de la Clase 8%, nlimeros del
(L 4505181 a 01.4505206

Folios papel timbrado de ia Clase 82, nimeros del
014505285 a 0L4505310

Folios papel timbrado de la Clase 89, nimeros del
0L4505104 a 014505128

Folios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del
0L.4504975 a OL4505001

Folios papel timbrado de la Clase 8%, niimeros del
0L 8508017 a 0L8508043

Folios papel timbrado de la Clase 8%, nimeros del
0L.8508148 a 01.8508172

Folios papetl timbrado de la Clase 82, numeros dei
0L8408418 a 018408441
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