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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los Participes y Sociedad Gestora de
Gescooperativo Multiestrategias Alternativas, Fondo de Inversién

Hemos auditado las cuentas anuales de Gescooperativo Multiestrategias Alternativas, Fondo de
Inversién (el Fondo) que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2005 y la cuenta
de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora (véase nota 1).
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de

las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas
y ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 2005, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere, exclusivamente, a las cuentas
anuales del ejercicio 2005. Con fecha 1 de abril de 2005 emitimos nuestro informe de auditoria
acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2004 en el que expresamos una opini6n favorable.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, 1a imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Gescooperativo
Multiestrategias Alternativas, Fondo de Inversién al 31 de diciembre de 2005 y de los resultados de
sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha
fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension

adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién del ejercicio 2005 adjunto contiene las explicaciones que Jos Administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la.evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2005. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

KPMG AUDITORES, S.L.
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GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

31 de diciembre de 2005 y 2004

(Expresados en miles de euros)

Activo

Activo circulante

Cartera de inversiones financieras (nota 4)

Tesoreria (nota 5)

Tota activo
Pasivo

Fondos propios (nota 6)
Participes
Resultados de g ercicios anteriores
Pérdidas del gjercicio/periodo

Acreedores a corto plazo
Comisiones a pagar (nota 7)
Otros acreedores (nota 8)
Ajustes por periodificacion

Total pasivo

Otras cuentas de orden (nota 9)

Balances de Situacion

2005 2004
86.011 15.749
750 59
86.761 15.808
86.761 15.808
83.655 15.246
(186) -
4) (186)
83.465 15.060
106 19
3.187 726
3 3
3.296 748
86.761 15.808
89.228 16.069

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2005.



GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,

FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para el gercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2005

(Expresadas en miles de euros)

y €l periodo comprendido entre el 30 de marzo y €l 31 de diciembre de 2004

2005 2004
Ingresos de las actividades ordinarias
Ingresos financieros
Dividendos - 4
Detitulos derentafijay activos monetarios 194 24
Beneficio en ventay amortizacion de activos financieros
Por activos de la cartera de inversiones 588 30
Por operaciones de riesgo y compromiso 19 -
Total ingresos de las actividades ordinarias 801 58
Gastos de las actividades ordinarias
Gastos de explotacion
Servicios exteriores (©)) 3
Otros gastos de gestion corriente (nota 7) (691) (136)
Gastos financieros
Variacion de las provisiones de inversiones financieras (76) (25)
Pérdida en ventay amortizacion de activos financieros
Por activos de la cartera de inversiones (35) (80)
Total gastos de las actividades ordinarias (805) (244)
Pérdidas del ejercicio/periodo (4) (186)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2005.




)

GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2005

Naturalezay Actividades Principales

Gescooperativo Multiestrategias Alternativas, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se

constituyé en Espafia e 30 de marzo de 2004, por un periodo de tiempo indefinido. El
Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que ha entrado en
vigor con fecha 5 de febrero de 2004, asi como por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembrey por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, laLey 26/2003, de 17 dejulio, y las
circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa
regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000 miles de euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de sus activos liquidos en efectivo, en
depdsitos o en cuentas corrientes a la vista en e banco depositario o en una entidad de
crédito si e depositario no tiene esa consideracion o en adquisiciones temporales de
activos a un dia de valores de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que
formen parte del mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o
instrumentos financieros aptos sefialados en € articulo 36 del Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estédn reguladas por la Orden
Ministerial de 10 de junio de 1997, desarrollada por la Circular 3/1998 y por € Rea
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre donde se establecen y desarrollan determinados
limites parala utilizacion de estos instrumentos. La Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) esta facultada para modificar los limites establecidos en la
mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias de mercado que |o aconsgjen.

Establ ecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.
Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
Obligacion de remitir, dentro de los veinte primeros dias de cada mes, los estados

financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, ala Comision
Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con e nimero 2.932 en e Registro Administrativo de Fondos

correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para

gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que € rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos.

La gestién y administracion del Fondo esta encomendada a Gescooperativo, S.A., Sociedad

Gestora de Ingtituciones de Inversion Colectiva. Los valores se encuentran depositados en
Banco Cooperativo Espariol, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo. La
Sociedad Gestora 'y €l depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo con
las circunstancias contenidas en €l articulo 4 delaLey del Mercado de Valores.

(Continta)
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GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(2) Basesde Presentacién

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Gescooperativo, S.A.,
Sociedad Gestora de Ingtituciones de Inversion Colectiva han formulado estas cuentas
anuales con €l objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera,
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situacién financiera del Fondo
del gjercicio 2005.

Como requiere la normativa contable, el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y
ganancias y € cuadro de financiacion del gjercicio 2005 recogen, a efectos comparativos,
las cifras correspondientes al gjercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales
de 2004. Dichos saldos no son comparativos con los del gercicio 2004 ya que estos
ultimos no recogen un gercicio anual completo. De acuerdo con lo permitido por esta
normativa, la Sociedad Gestora ha optado por omitir en la memoria del gercicio 2005 los
datos comparativos del gjercicio 2004.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en las Circulares 7/1990 y 4/1993 de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

(3) Principios Contablesy Normas de Vaoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de vaoracién contenidos en e Real Decreto 1309/2005 por € que se aprueba el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, y con las circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

L os principales principios contables aplicados en |a elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(8 Reconocimiento deingresosy gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del caculo del vaor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

» Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la
tasa interna de rentabilidad de las operaciones.

» Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

» El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(Continua)
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GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Durante € gercicio 2005, el Fondo ha registrado en el epigrafe “Beneficios en venta y

amortizacién de activos financieros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias un importe
de 10 miles de euros, correspondientes a la devolucién de comisiones del
comercializador de las Ingtituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
no pertenecientes al Grupo, en las que hainvertido e Fondo.

Carterade inversiones financieras

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan de acuerdo

El

El

con los siguientes criterios:

Las acciones y participaciones en fondos de inversion se contabilizan por la totalidad
de los desembolsos realizados incluyendo los gastos inherentes a la operacion de
adquisicion.

Los valores con interés explicito se contabilizan por su precio de adquisicién. Del
precio de adquisicion se excluyen, de existir, los intereses devengados y no
vencidos a lafecha de la compra (cupdn corrido) que se contabilizan por separado,
asi como, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago, tanto explicitos como
implicitos. Losintereses correspondientes a estos titulos se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias de acuerdo con €l criterio descrito en € apartado (a)
anterior.

Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de
retrocesion, se contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre
este valor y el nomina o el precio de reventa se periodifica de acuerdo con el
criterio descrito en el apartado (&) anterior.

Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la
fecha de adquisicion de losttitulos.

valor de redizacion de la cartera de inversiones financieras se calcula diariamente.
Las plusvalias no realizadas se contabilizan, en su caso, como otras cuentas de orden
bajo e concepto de plusvalias latentes de cartera. Cuando existen minusvalias
latentes, se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de valores mobiliarios
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. El valor de realizacion de los
diferentes valores incluidos en |la cartera de inversiones financieras es calculado de la
forma siguiente:

valor de reaizacion de los diferentes valores incluidos en la cartera de inversiones
financieras en calculado de laformasiguiente:

Rentafija

- Paravalores con vencimiento inferior o igual a seis meses se calcula basdndose en
e coste de adquisicién incrementado en los intereses devengados
correspondientes, calculados de acuerdo con la tasa interna de rentabilidad.
Cuando para valores con un vencimiento original mayor de seis meses restan
Seis 0 menos para su vencimiento, se pasara a aplicar este criterio, considerando
como precio de adquisicion € que en dicho diaiguale el rendimiento interno de
lainversion al tipo de interés de mercado.

(Continua)
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GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Paravalores cotizados con vencimiento mayor a seis meses se mantendra el precio
de la tltima cotizacion durante los 5 dias hébiles siguientes, cuando aquéllos no
hubiesen cotizado en el dia. Transcurridos estos dias y S aln contindan sin
cotizar, se valorarén seguin lo explicado en el parrafo siguiente.

- Para vaores no cotizados con vencimiento mayor a seis meses, € vaor de
realizacion equivale a precio que iguale el rendimiento interno de la inversion
alos tipos de interés vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable
por sus caracteristicas financieras a dicho valores, incrementado en una prima o
margen cal culada en la Ultima compra, 0 en la Ultima cotizacion del valor.

* Rentavariable:

- Para vaores de renta variable cotizados, se calcula a cambio oficial de los
Mi Smos.

» Para las participaciones en instituciones de inversion colectiva se calcula en funcién
del tltimo valor liquidativo publicado al diade lavaloracion.

» Lasinversiones en moneda extranjera se convierten a euros por aplicacion de los tipos
de cambio medio oficiales del mercado de divisas a contado del Banco Central
Europeo alafecha de valoracién, o alos del dltimo dia habil del mercado anterior
adichafecha

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo circulante, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
aun ano.

(c) Futurosfinancierosy operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en €
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o €
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de riesgo y compromiso, por € importe nomina y €
importe efectivo contratado, respectivamente. Los fondos depositados en concepto de
garantia se contabilizan en el activo del balance (Depdsitos por operaciones de riesgo
y compromiso). Los intereses de estos fondos depositados se periodifican diariamente
segun la tasa interna de rentabilidad. Las diferencias de cotizacién se reflgjan
diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias como pérdidas o beneficios en venta
y amortizacion de activos financieros, utilizando como contrapartida la cuenta de
Mérgenes aliquidar dentro del activo o pasivo del balance.

(Continua)
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GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(d) Opcionesy warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y
hasta e momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de riesgo y compromiso, por € valor nomina de los elementos subyacentes
comprometidos en los contratos de compra o venta. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en e activo del baance (Depdsitos por
operaciones de riesgo y compromiso). Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segin la tasa interna de rentabilidad. El coste de los
derechos resultantes de las opciones compradas es reflgiado dentro de la cartera de
valores. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflgjan en
acreedores a corto plazo por el importe de las primas recibidas. Las diferencias que
surgen como consecuencia de la comparacion diariadel valor contable de |os derechos
y obligaciones con precios de mercado se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias. En e caso de que e derecho fuera gjercido, su valor contable es
incorporado a coste del valor adquirido o vendido.

(e) Moneda extranjera

L os saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran a tipo de cambio medio de
cierre de cada dia. Las diferencias que se producen respecto a cambio histérico se
registran de la siguiente forma:

» S proceden de la cartera de inversiones financieras se consideran como plusvalias o
minusvalias latentes de cartera (véase nota 3(b)).

» Si proceden de débitos o créditos las diferencias negativas se imputan a resultados,
mientras que las diferencias positivas no realizadas se recogen en e pasivo del
balance como ingresos a distribuir en varios gercicios.

» Si proceden de latesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se abonan o cargan,
respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias.

() Vaor liquidativo

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula quincenamente, el primer
y tercer lunes de cada mes, y es €l resultado de dividir € patrimonio, determinado
segun las normas establecidas en las Circulares 7/1990 y 4/1993 asi como alo descrito
en la Circular 8/1990, de la Comisién Naciona del Mercado de Vaores, entre €l
numero de participaciones en circulacion alafechade céculo.

Para aquellas suscripciones cuya fecha de ingreso no coincida con las especificadas en €

parrafo anterior, se registraran en una cuenta de suscripciones pendientes de
formalizar (véase nota 8).

(Continua)
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GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(9) Lucro cesante

A efectos del cllculo del valor liquidativo quincena de las participaciones del Fondo se

determina e importe del lucro cesante derivado del mantenimiento de activos no
rentables como consecuencia de las retenciones fiscales. El lucro cesante es calculado
de acuerdo con lo establecido en las Circulares 7/1990 y 4/1993 asi como alo descrito
en la Circular 8/1990 de la Comision Naciona del Mercado de Valoresy se reflga
dentro de otras cuentas de orden en el balance de situacion.

(h) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada gjercicio se calcula sobre € beneficio

econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de
situacion.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza

diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

Los créditos fiscales por pérdidas fiscales se reconocen como menor gasto de impuestos

del gjercicio en que tiene lugar la compensacion.

(4) Carterade Inversiones Financieras

®)

Un detalle de la cartera de inversiones a 31 de diciembre de 2005 se incluye en e Anexo
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante 2005 el Fondo realizdé compras y ventas de valores, a precio de coste, por importes de
2.389.248 y 2.318.918 miles de euros, respectivamente.

Durante 2005 € Fondo realiz6 compras y ventas de valores a la entidad depositaria por
importe de 2.326.123 y 2.305.872 miles de euros, respectivamente.

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera a 31 de
diciembre de 2005 es, aproximadamente, el 2,23%.

Al 31 de diciembre de 2005 el Fondo no manteniatitulos en moneda extranjera.
Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Miles

de euros
Cuentas corrientes en euros 747
I ntereses de tesoreria 3

750

(Continua)
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L os saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado.

(6) Fondos Propios

Un detalle del movimiento de participes durante el gercicio terminado en 31 de diciembre de
2005 es como sigue:

NuUmero de Miles
participaciones  de euros

Al comienzo del gjercicio 25.547,98 15.246
Suscripciones 130.234,46 80.673
Reembol sos (19.813,03) (12.264)
Al final del gjercicio 135.969,41 83.655

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
asus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcién o reembolso se
fija, quincenalmente, en funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir
del patrimonio neto del Fondo, el primer y tercer lunes de cada mes (véase nota 3(f)), de
acuerdo con lo establecido en la Circular 8/1990 de la Comision Nacional del Mercado de
Vaores.

El patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2005 a efectos del calculo del valor
liquidativo es el siguiente:

Miles
de euros
Fondos propios 83.465
Plusvalias latentes de cartera (nota 9) 2.366
Efecto impositivo sobre plusvalias (nota 9) (24)

85.807

Al 31 de diciembre de 2005, € valor liquidativo que la Sociedad Gestora del Fondo habria
calculado de cada participacion ascenderia a 631,07 euros (603,78 euros en 2004) como
resultado de dividir el patrimonio neto del Fondo entre el nimero de participaciones en
circulacion a esa fecha (véase nota 3(f)).

(Continua)
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(7) Comisiones

Un detalle de las comisiones y tasas a pagar a 31 de diciembre de 2005 y del importe
devengado por éstas durante € gercicio, es como sigue:

Miles de euros

Pendiente Total
de pago devengado

Gestion 95 619
Depositario 11 69
Tasas - 3

106 691

Como se sefidla en la nota 1, la gestién y administracién del Fondo esta encomendada a
Gescooperativo, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Por este
servicio el Fondo paga una comision de gestion del 1,35% anual sobre el valor patrimonial
del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision del 0,15% anual pagadera a Banco
Cooperativo Espariol, S.A., calculada sobre €l patrimonio del Fondo.

(8) Otros Acreedores

Un detalle de otros acreedores al 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Miles

de euros
Suscripciones pendientes de formalizar 3.174
Otros acreedores 13

3.187

Las suscripciones pendientes de formalizar al 31 de diciembre de 2005 corresponden a las
suscripciones producidas desde el 19 de diciembre de 2005, tercer lunes de diciembre de
2005 (véase nota 3(f)), hasta el 31 de diciembre de 2005, no teniendo asignadas estas
inversiones valor liquidativo adichafecha.

(9) Otras Cuentas de Orden

Su detalle a 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Miles

de euros
Plusvalias latentes de cartera (notas 4 y 6) 2.366
Efecto impositivo sobre plusvalias (nota 6) 24
Vaores nominales 86.838

89.228

(Continua)
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(10) Situacion Fiscal

El Fondo esté acogido a régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedadesy al resto de la normativafiscal aplicable, tributando al 1%.

La declaracion que la Sociedad Gestora espera presentar tras la oportuna aprobacién de las
cuentas anuales de 2005 esla siguiente:

Miles
de euros

Resultado contable del gercicio, antes de impuestosy
base imponible fisca 4%
Cuota al 1%y gasto por Impuesto sobre Sociedades -

De acuerdo con la legidacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales 0 haya transcurrido €l plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2005, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde su constituciéon. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan gque, en caso de inspeccion del Fondo,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los quince gjercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origino la pérdida, distribuyendo la cuantiaen la proporcion que se estime conveniente. La
compensacion se redizard a tiempo de formular la declaracion del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacion que correspondan a las
autoridades fiscales.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y a la estimacion
realizada para el gjercicio 2005, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles
negativas a compensar contra eventual es beneficios fiscales futuros:

Afio Compensables Miles
de origen hasta de euros
2004 2019 186
2005 (estimada) 2020 4

190

(11) Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante el gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2005.

(Continua)
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(12) Otralnformacién

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes a ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2005 han ascendido a

3 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion.

(13) Cuadros de Financiacién

L os cuadros de financiacion de los gercicios terminados en 31 de diciembre de 2005 y 2004

son los siguientes:

Miles de euros

2005 2004
Origenes
Suscripciones de participes (nota 6) 80.673 24.732
80.673 24.732
Aplicaciones
Recursos aplicados en las operaciones
Pérdidas del gjercicio 4 186
4 186
Reembol sos de participes (nota 6) 12.264 9.486
Aumento en el capital circulante 68.405 15.060
80.673 24.732
Aumento del capital circulante
Acreedores a corto plazo (2.548) (748)
Cartera de inversiones financieras 70.262 15.749
Tesoreria 691 59
68.405 15.060

(Continta)
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

Anexo

31 de diciembre de 2005
Miles de euros
Intereses Plusvalias
delacartera  Minusvalias no realizadas

Coste devaores no realizadas Totd (nota 9)
Carterainterior

Participaciones en Fondos de Inversién 6.550 - (24) 6.526 624

Adquisicién temporal de activos 22.149 8 - 22.157 -
Cartera exterior

Participacionesy accionesen |IC 57.405 - (77) 57.328 1.742

86.104 8 (101) 86.011 2.366

Este Anexo forma parte integrante de la nota 4 de lamemoria de las cuentas anuales de 2005, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2005

PANORAMA ECONOMICO

La expansion global ha seguido su curso durante este afio, con un ritmo de avance medio algo
superior a 3%. La parte més positiva es que se empieza a detectar un cierto reequilibrio en la
contribucion a crecimiento global, teniendo en cuenta la revitalizacién de Japén y que se percibe
agun sintoma de mejora en Europa. En la parte més negativa de la balanza se encontrarian los
efectos de la subida del precio del petréleo sobre la inflacidn, que obligaron a los bancos centrales
durante el afio a subir el precio oficia del dinero.

Se ha cerrado otro afio en e que la economia estadounidense ha batido las expectativas,
demostrando su capacidad para superar |os efectos adversos como hemos visto en el Ultimo trimestre
en el que la actividad ha sido capaz de recuperar el dinamismo que mantenia antes del paso de los
huracanes, tal y como muestran los Ultimos datos publicados. La tendencia de los trimestres més
recientes ha sido de ligera aceleracion en el crecimiento (+3,7% en €l tercer trimestre) y con un
cambio cualitativo ya que el consumo privado mantiene una tasa de avance ligeramente superior a
4%y lainversion hasido revisada a alza desde el 6,2% hasta e 8,8%. En cuanto a mercado laboral,
tras dos meses de debilidad en noviembre se recuperd la generacion de empleo lo que ha permitido
gue latasa de paro haya descendido hasta minimos de los Ultimos cuatro afios (4,9% en diciembre).
Otro factor positivo en € trimestre ha sido que €l descenso acumulado de los precios del crudo ha
tenido un impacto claro sobre los precios finales. De hecho, en noviembre la inflacion genera se ha
reducido hasta el 3,5% (4,3% anterior) y se confirma la resistencia de la subyacente a las tensiones
provocadas por el precio del petrdleo manteniéndose estable en el 2,1%.

En la Eurozona, €l sentimiento positivo que se desprende de la lectura de los Ultimos indicadores de
confianza y los buenos datos del sector industrial aleman, han dado paso a un halo de optimismo.
Por paises, destacaria la revitalizacion de las dos grandes economias. Alemania creciéo un 1,4%
gracias a fuerte tiron de los pedidos del exterior, y sobre todo, de la inversion fija, mientras que el
consumo privado volvid a contraerse por tercer trimestre consecutivo. Por su parte, Francia recuperd
d ritmo perdido en los dos Ultimos trimestres y avanz6 un 1,8% con un patron muy diferente a
aeman: el consumo fue el componente que mas contribuy6 al crecimiento.

MERCADOS FINANCIEROS

El afo 2005 se ha saldado con un saldo excelente para las bolsas europeas y japonesa, mientras que
el proceso de subidas de los tipos de interés ha pesado sobre los mercados de renta variable
estadounidenses que han cerrado € gercicio con un pobre comportamiento (-0,61% Dow Jones, 3%
S&P 500y 1,37% Nasdaqg 100). Los indices europeos han registrado avances que van desde e 27%
de la bolsa alemana, seguido del 23,4% del Cac parisino y del 18,20% del selectivo de la bolsa
espanola que en los Ultimos dos meses ha visto como se debilitaba su comportamiento relativo frente
a resto de plazas del Viejo continente.

Los principales mercados de renta variable iniciaron € trimestre con recortes tras las fuertes
revalorizaciones gue vivimos en € mes de septiembre. Los inversores optaron por la prudencia y
recogieron parte de las ganancias acumuladas ante el repunte de lainflacion en Estados Unidosy en
Europa, lo que avivo el temor a subidas de tipos mas agresivas de o previsto. La caida en €l precio
del crudo y unos resultados empresariales por encima de lo esperado junto con una mejora en los
datos econémicos llevaron a que | as bolsas registraran avances en los dos Ultimos meses del afio. La
excepcion dentro de las plazas europeas fue el selectivo de la bolsa espafiola que registré una caida
del 0,74% en € trimestre. El peor comportamiento del indice espariol se explica en gran medida por
la caida de Telefénicatras el anuncio de compra de la operadora britanica O2.



Uno de los cambios més destacados en este trimestre ha sido la decision del Banco Central Europeo
el uno de diciembre de subir los tipos oficiales en 25 puntos bésicos hasta € 2,25% después de dos
afos y medio de estabilidad. El movimiento estaba totalmente descontado por el mercado ya que en
las Ultimas semanas se habian acelerado las expectativas de subidas por € repunte de la inflacién
hasta €l 2,4% en noviembre, la aceleracion del crecimiento de la masa monetaria (8,5%) y un mejor
panorama econdémico en la zona euro. La autoridad monetaria declard que no est4 decidida a
embarcarse en una serie larga de subidas pero que mantendra una actitud vigilante en materia de
inflacion.

En Estados Unidos, € cambio de percepcion también fue significativo. A diferencia de lo que
ocurrio en octubre, cuando las expectativas de subidas de tipos se habian disparado, en €l Ultimo mes
se comenz6 a hablar de que el final del ciclo se subidas podria estar cercano. La Reserva Federal
subid en € trimestre en dos ocasiones | os tipos de interés de referencia hasta situarlos en el 4,25%.

En cuanto a los tipos a largo plazo europeos hemos asistido en este trimestre a movimientos a alza
en las rentabilidades, 1o que se traduce en caidas en el precio de estos activos. Asi, el Bono 10 afios
espariol cerrd e afio con unatir del 3,32%, el nivel més alto alcanzado desde mediados de abril. De
caraal préximo afio esperamos gue los precios de |os bonos caigan tanto en Europa como en Estados
Unidos hasta al canzar tasas internas de rentabilidad més elevadas y acorde con |os niveles crecientes
de tipos de intervencion.

En el mercado de divisas el ddlar se ha fortalecido de manera importante en los que va de afio
especiamente frente a euro. El elevado diferencial de tipos entre Estados Unidos y la zona euro, €l
encallamiento de la construccion europeay las grandes dificultades de |os paises centrales de Europa
parasalir de su atonia politica han contribuido a este comportamiento de la divisa estadounidense.

RENTABILIDAD

Durante & gercicio en Fondo ha obtenido unarentabilidad del 4,52 %.

CRITERIOS DE VALORACION

Para lavaloracion de los titulos se han seguido los criterios de val oracién establecidos por la circular
7/1990 de 27 de diciembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, parcialmente
modificada por la Circular 4/1993, manteniéndose los limites y porcentgjes contenidos en los
articulos 4, 17 y 49 del Real Decreto 1393/1990 de 2 de noviembre.

REMUNERACION DE LA LIQUIDEZ

La remuneracién obtenida por la liquidez que mantiene el Fondo con la Entidad Depositaria ha sido
del 0,5% hasta el dia 15 de diciembre de 2005, y a partir del dia 16 ha pasado a ser del 0,75%.

LIMITES DE INVERSION

No se han superado los limites de inversion establecidos en e Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva.

OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DERIVADOS

El Fondo ha utilizado instrumentos derivados con fines de cobertura econémicay de inversion.
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Diligencia que levanta el SEGHHIS Chnsgjero — Letrado Asesor del Consejo de
Administracién de Gescoopeeatissog S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, D. Ramén Carballds Varela, compuesta de dos paginas, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo del Balance de
Situacién, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria, Anexo ¢ Informe de Gestion
del Fondo de Inversién detallado en la pagina 2 de esta diligencia y gestionado por
Gescooperativo, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2005, firmado todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 29 de marzo de 2006
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