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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de MANGLAR INVERSIONES, S.I.C.AV., S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad MANGLAR INVERSIONES, S.I.C.A.V,,
S.A., que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores, son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de MANGLAR
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

" PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avda. Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espaiia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwe.com/es 1
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad MANGLAR INVERSIONES,
S.I.C.A.V., S.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, 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 gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la sociedad.
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CLASE 82

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

0L4365310

ACTIVO 2014 2013
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres . -
Activos por impuesto diferido - #
Activo corriente 9 257 142,23 7 550 077,88
Deudores | 43 018,37 8 077,04
Cartera de inversiones financieras 8 469 841,13 7 229 838,90
Cartera interior 737 718,60 1 845 816,40
Valores representativos de deuda - 1 150 690,58
Instrumentos de patrimonio 575 231,76 536 767,50
Instituciones de Inversion Colectiva 162 486,84 158 358,32
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 7 731 423,57 5 382 355,30
Valores representativos de deuda 51 282,27 106 285,73
Instrumentos de patrimonio 7 680 141,30 5276 069,57
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - =
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 698,96 1 667,20
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 744 282,73 312 161,94
TOTAL ACTIVO 9 257 142,23 7 550 077,88




CLASE 8-

Manglar Inversiones SICAYV, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

0L4365311

PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido

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

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

9 240 554,19

9 240 554,19

7535 813,64

7 535 813,64

7945 194,00

114 920,93
442 783,83

737 655,43

16 588,04

16 588,04

7 319 089,00
38 655,20

(264 714,39)

442 783,83

14 264,24

14 264,24

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

9 257 142,23

7 550 077,88

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

17 054 806,00

17 054 806,00

17 680 911,00

17 680 911,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17 054 806,00

17 680 911,00




CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

0L4365312

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2014 y al ejercicio comprendido entre el 2 de mayo de 2013 y el 31 de

diciembre de 2013
(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - 99,78
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (29 434,90) (23 152,74)
Comision de gestion (12 478,14) (4 884,95)
Comision de depositario (7 158,49) (2 818,25)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (9 798,27) (15 449,54)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion (29 434,90) (23 052,96)
Ingresos financieros 218 339,15 35 602,66
Gastos financieros (18,96) (72,14)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 542 789,87 433 381,58
Por operaciones de la cartera interior 55 279,38 109 707,52
Por operaciones de la cartera exterior 487 510,49 323 674,06
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 16 323,78 (863,83)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (2 892 ,45) 2 261,08
Deterioros - %
Resultados por operaciones de la cartera interior 732,56 17,69
Resultados por operaciones de la cartera exterior (3625,01) 224339
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 774 541,39 470 309,35
Resultado antes de impuestos 745 106,49 447 256,39
Impuesto sobre beneficios (7 451,08) (4 472,56)
RESULTADO DEL EJERCICIO 737 655,43 442 783,83
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0L4365329

CLASE 8.

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2014

(Expresada en euros)

)] Operaciones de permuta financiera

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

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados" o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados",
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segun
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacién.

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

k)  Moneda extranjera

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

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

h)  Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

20



0L4365330

CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

Las diferencias positivas 0 negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

i) Valor tedrico de las acciones

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

)] Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.
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0L4365331

CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar".

5. Deudores

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

2014 2013
Administraciones Publicas deudoras 43 018,37 8 058,80
Operaciones pendientes de liquidar - 18,24
43 018,37 8 077,04

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
recoge principalmente, las retenciones practicadas a la Sociedad sobre los intereses de
la cartera de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de capital mobiliario
durante el gjercicio.

6. Acreedores

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

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras 7 451,06 4 488,24
Otros 9 136,98 9 776,00
16 588,04 14 264,24

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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TRES CENTIMOS
Epgsu'go

CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

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

7. Cartera de inversiones financieras

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

2014 2013

Cartera interior 737 718,60 1845 816,40
Valores representativos de deuda - 1 150 690,58
Instrumentos de patrimonio 575 231,76 536 767,50
Depositos en Entidades de Crédito 162 486,84 158 358,32
Cartera exterior 7 731 423,57 5 382 355,30
Valores representativos de deuda 51 282,27 106 285,73
Instrumentos de patrimonio 7 680 141,30 5 276 069,57
Intereses de la cartera de inversion 698,96 1 667,20
8 469 841,13 7 229 838,90

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafia.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacién
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 todas las cuentas corrientes han sido remuneradas a
tipos de interés de mercado.
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0L4365333

CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad tiene un saldo denominado en monedas
diferentes al euro correspondiente a 276.583,52 euros y 2.108,48 euros,
respectivamente.

9. Patrimonio atribuido a accionistas
El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante el ejercicio 2014 y el

ejercicio comprendido entre el 2 de mayo de 2013 y el 31 de diciembre de 2013 se detalla
en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante el ejercicio 2014 y el ejercicio comprendido
entre el 2 de mayo de 2013 y el 31 de diciembre de 2013, se muestra a
continuacién:

31 de
Operaciones diciembre de

2013 con acciones Otros 2014
Capital inicial 2 500 000,00 - 2 500 000,00
Capital estatutario emitido 4 819 089,00 626 105,00 - 5445 194,00
7 319 089,00 626 105,00 - 7945 194,00

31 de
Operaciones diciembre de

02/05/2013  con acciones Otros 2013
Capital inicial 2 500 000,00 - - 2500 000,00
Capital estatutario emitido 4 819 089,00 - - 4819089,00
7 319 088,00 - - 7319 089,00

El capital social inicial esta representado por 2.500.000 acciones nominativas de
1,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad procedid a realizar varias emisiones de capital
estatutario, por un importe total de 626.105 euros.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion de valores autorizado por
acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005.

El capital estatutario maximo se establece en 25.000.000,00 euros representado
por 25.000.000,00 de acciones de 1 euro nominal cada una.
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CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio terminado el 31 de

diciembre de 2014
(Expresada en euros)

b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante el ejercicio 2014 se muestra a

continuacion:

Distribucién
resultados de Resuitado de
2013 2014 Otros 2014
Reserva legal - 44 278,38 - - 44 278,38
Reserva voluntaria - 398 505,45 - - 398 505,45
Resultado del gjercicio 442 783,83 (442 783,83) 737 655,43 - 737 655,43
442 783,83 442 783,83 737 655,43 - 1180 439,26

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c)  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante el ejercicio 2014 y el
ejercicio comprendido entre el 2 de mayo de 2013 y el 31 de diciembre de 2013, ha

sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

2014 2013
(264 714,39) "
(30 913,45) (264 714,39)

205 627,84

- (264 714,39)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantiene 0 y 259.500 acciones

propias en cartera, respectivamente.
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CLASE 82 TREBEEUREO°

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

d)

Valor teérico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuido a participes 9 240 554, 19 7 535 813,64
Numero de participaciones emitidas 7 945 194 7 059 589
Valor liquidativo por participacién 1,16 1,07
Numero de participes 104 103

Accionistas

Al cierre del ejercicio 2014, 1 accionista posee acciones que representan el 47,66%
de la cifra de capital social, asi como un porcentaje individual superior al 20%, por
lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del
Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.

A 31 de diciembre de 2014 las sociedades que participaban en el capital social en
un porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Sociedad Numero de acciones Porcentaje de participacion

Dubapi S.L. 3786 700 47,66%

Al cierre del ejercicio 2013, 1 accionista posee acciones que representan el 49,71%
de la cifra de capital social, asi como un porcentaje individual superior al 20%, por
lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del
Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.
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A 31 de diciembre de 2013 las sociedades que participaban en el capital social en
un porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Sociedad Numero de acciones Porcentaje de participacién

Dubapi S.L. 3 508 999 49,71%
10. Otras cuentas de orden

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

2014 2013
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 17 054 806,00 17 680 911,00
17 054 806,00 17 680 911,00

11.  Administraciones Publicas y situacion fiscal

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

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto
sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.
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La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

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

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario al 31 de diciembre de
2014 y 2013 en los Anexos | y Il, partes integrantes de esta memoria, se detallan las
posiciones abiertas en cartera con el mismo.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 3 y 2 miles de
euros, respectivamente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

28



0L4365338

CLASE 8.

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

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

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de 3 hombres y 1 mujer.

En relacién a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad
manifiestan que, al 31 de diciembre de 2014:

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las
operaciones ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes y de
escasa relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya informacién no sea
necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados de la entidad.

b) No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicién de
administradores para influir indebidamente en la realizacion de operaciones
privadas.

c) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacién confidencial de la
compaiiia, con fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.
e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y

su grupo asociadas al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones
de mera cortesia.
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Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1.f) de la citada Ley, la relacion
de miembros del Consejo de Administracién que han desarrollado actividades por cuenta
propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia efectiva, sea puntual o potencial,
con la Sociedad o que, de cualquier otro modo, les situasen en un conflicto permanente
con los intereses de la misma, deben informarse. A 31 de diciembre de 2014 no se ha
desarrollado ningun tipo de actividad por cuenta propia o ajena que entrafasen una
competencia efectiva con la Sociedad.

Asimismo, segln la informacién de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, al 31 de
diciembre de 2014, las personas vinculadas a los miembros de dicho Consejo de
Administracion, segtn se definen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, no presentaban situaciones de conflicto de interés con la
Sociedad, bien fueran estas directas o indirectas.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

13. Hechos posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de formulacion de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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CLASE 8.

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad
y evolucién previsible

MANGLAR INVERSIONES SICAV, mantiene una politica de inversion Global. Puede
invertir en valores de Renta Variable Nacional e Internacional y en Renta Fija de emisores
publicos o privados de cualquier pais. La Sociedad podra invertir entre un 0% y un 100%
de su patrimonio en IlIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al grupo de la Gestora. Podra invertir en instrumentos derivados
negociados en mercados organizados y O.T.C con finalidad de cobertura e inversion.

El ejercicio bursatil 2014 ha reflejado dos comportamientos bien diferenciados a lo largo
del afio. Si durante el primer semestre las Bolsas continuaron con la senda alcista de
meses anteriores, a lo largo de la segunda mitad de ejercicio la volatilidad volvié a
recordar tiempos pasados, poniendo a prueba en mas de una ocasion el pulso de los
inversores. A nivel de mercados, las Bolsas estadounidenses despidieron el afio en zona
de maximos histéricos recogiendo la fuerte recuperacion de su economia y la buena
salud financiera de sus compariias. Mas pobres fueron los retornos en las plazas
europeas. A pesar de que las cuentas de las empresas sorprendieron de forma positiva
trimestre a trimestre, quedaron a un segundo plano ante los reincidentes ruidos
geopoliticos (Grecia, Ucrania) y los datos macroecondmicos (politica monetaria del BCE,
baja inflacion, etc.) que centraron gran parte de la atencién de los inversores.

Punto y aparte merecen los dos grandes mercados que han revertido hacia sus
fundamentales: materias primas y divisas. El indice de materias primas CRB, el cual
recoge una cesta con las 22 principales commodities, continué retrocediendo posiciones
por cuarto afio consecutivo, registrando el precio del petréleo una caida del 46% en los
ultimos 6 meses. Del mismo modo, el cruce euro/ddlar intensificé su camino hacia los
1,17% segun su PPA, registrando el euro en 2014 un descenso del 16% frente al billete
verde hasta los 1,21$ a cierre de ejercicio.

En el mercado de renta fija la sobrevaloracion, lejos de remitir, se vio incrementada en la

Deuda Publica con mejor calidad crediticia. La rentabilidad del bono aleman a 10 afios
siguid su senda descendente hasta niveles minimos del 0,54% a finales de afio.
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CLASE 87

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2014

El mercado de Renta Fija doméstico registrd un afio favorable, el Tesoro Publico vio
como sus costes de financiacion se iban reduciendo significativamente trimestre a
trimestre, de forma que la TIR del bono a 10 afios a final de afio se situd por debajo del
2%. El descenso en el tipo de interés doméstico se debid tanto a la evolucién a la baja de
los tipos de interés a largo plazo de referencias con mayor calificacion crediticia (Deuda
alemana) asi como al estrechamiento de las primas de riesgo frente a la misma, que al
iniciar 2015 se situaba justo por debajo de los 100 puntos basicos. En 2014, la agencia
S&P también reviso al alza la calificacién crediticia de la Deuda espafiola desde BBB- a
BBB.

Durante el afio no se han realizado operaciones con derivados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la
Memoria) esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003,
Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad ha vendido -885.605 acciones propias siendo el
total de acciones propias a 31 de diciembre de 2014 de 0 acciones.

A 31 de Diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de
0,00 euros ( véase Nota 7 de la Memoria).

36



OL4365346

CLASE 8-

Manglar Inversiones SICAV, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales

Reunidos los Administradores de Manglar Inversiones SICAV, S.A., en fecha 31 de marzo
de 2015, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas
anuales del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacién, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2014,

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

c) Informe de gestién del ejercicio 2014.
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