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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la
cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacicn 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en ia Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a

fraude o error.
Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la
valoracién de los miesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el conirol interno relevante para la formulacidn por parte de los
administradores de la Sociedad de las cuentas anuates, con ¢l fin de disediar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno
de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacién de la presentacion de las
cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anunales adjuntas expresan, en todos los aspectos signiﬁcativds, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al

¢jercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce 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 ia situacién de la Sociedad, 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 gestidn concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién
con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye fa revision de informacion distinta de 1a obtenida a partir de
Jos registros contables de la Seciedad.

COLIFGE .
DELOITTE, S.L. DECENSORS [URATS,
Inscrita en ef R.O.A.C. N° 80692 DECOMPTES

DECATALUNYA

Membre excrcent:

DELOITTE, §.L.

Any N
N 2015 . 20/15/03870
cOPiA GRATUITA

tonio Rios Cid
I de abril de 2015

Informe subjecte a la taxa establerta
a larticle 44 det text refes dera;
Llei d"auditoria de cormptes, sprovatper
Reial decret fegislatiu 142011, &

ssssenvescannsesErR

Delaitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 96°, C.LF: 8-79104469.
Domidlio social: Plaza Pable Ruiz Picasso, 1, Torre Picasse, 28020, Madrid.



BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

A A s e e N e e e e e e

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 [} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.522,749,71 6.072.060,89
ACCIONISTAS
Inmavilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 9.522.749,71 8.072.060,89
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 9.551.360,00 6.391.720,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision (461.777,14) (342.749,62)
Activos por impuesto diferido - - Resenas 25.025,93 10.160,83
ACTIVO CORRIENTE 9.546.897,40 6.082,305,85 {Acciones propias) - (2.876,61)
Deudores 101.024,16 31.290,11 Resultados de sjercicios anteriores - (309.422,56)
Cartera de inversiones financieras 8,835.530,37 5.799.627.27 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.,964,177,95 2.052.587,59 Resultado del ejercicio 408.140,92 325,228,85

Valores representatives de deuda 400.099,48 975.584,47 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 78.184,10 5635448 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado material de uso propio
Instituckones de Inversion Colectiva 1.485.894,37 1.020.648,64 | Otro patrimonio atribuldo - -
Depésitas en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Gartera exterior 6.860.343,68 3.739.957,58 Deudas alargo plazo - -
Valores representativos ¢e deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 5.860.009,03 3.739.957,58 | PASIVO CORRIENTE 24.147 69 10.245,06
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados 334,65 - Deudas a corto plazo - -
Oftros - - Acreedores 17.631,01 9.607,50
Intereses de [a cartera de inversién 14.008,74 7.082,10 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 6.616,68 837,56
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 610,342,487 251.388,57
TOTAL ACTIVO 9.546.897,40 5.082.305,95 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.546.897,40 6,082.305,85

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.731.658,03 544.781,00

Compromisos por operaciones largas de §23.088,03 544.781,00
derivados

908.670,00 -

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
valores cedidos en préstamo por la lIC
Vaiores aportades come garantia por la |IC
Valores recibidos en garantia por la 1IC

14,498.640,00

17.966.743,80

14.498.640,00

17.658.280,00

Capital nominal ne suscrito i en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 308.463,90
Qiros - -
16.230.298,03 18,611.524,90

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
p

del balance al 31 de diciembre de 2014.




BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la G - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {123.141,75) (80.100,77)
Comision de gestion {108.381,43) (87.327 A7)
Comisién depesitario (7.742,24) {(4.809,12)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (7.008,08) {7.964,18)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (123.141,75) (80.100,77)

Ingresos financieros 47.082,59 7.426,62

Gastos financieros {40,38) {12,85)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 547.813,22 408.089,36
Por operaciones de la cartera interior 67.853,00 18.326,74
Por operaciones de la cartera exietior 485.478,22 391.138,15
Por operaciones con derivados (5.518,00) (1.383,53)
Qtros - -

Diferencias de cambio 8.997,53 {2.140,48)

Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros {38.447,65) {7.873,71)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 9.455,36 3.709,87
Resultados por operaciones de la cartera exterior (24.274,64) (2.097,10)
Resultados por operaciones con derivados (23.628,37) (9.486,48)
Ciros - -

RESULTADO FINANCIERQ 535.405,31 405.498,96
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 412.263,56 325.398,19

Impuesto sobre beneficios {4.122 64) (169,34}
RESULTABQ DEL EJERCICIO 408.140,82 325.228,85

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.



BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidas correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (]

408.140,92 | 325.228,85

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 408.140,92 | 325.228,85

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efactos comparativos.
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Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

4. Resefia de la Sociedad

Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 26 de julio de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en et Real Decreto £.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en [a restante nomativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisioén Nacional del Mercado de
Valores con el namero 3.428, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiente.

Ef domicilio social de Ia Sociedad se encuentra en Calle Capitan Arenas 1, 08034 — Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores U otros instrumentas, financieros o no, siempre que el rendimiento del

inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Mediolanum
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo

Mediolanum Espafa.

Por acuerdo de 19 de octubre de 2009, el Consejo de Administracion de Bucefalia Inversiones, S.[.C.AV., S.A.
aprob6 la delegacion acordada por la entidad gestora de la Sociedad, Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {la Gastora) por la que la actividad de gestion de los activos de la
Sociedad se delegaba a favor de Trea Capital Partners, S.V., 5.A.

Al respecto, con fecha 15 de enero de 201 0, se inscribié en el registro administrativo de la C.N.M.V. la
delegacion de la gestion de los activos de la Sociedad a favor de Trea Capital Partners, 8.V., S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Mediolanum, S.A. (Grupo Mediolanum Espafia), entidad
depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).



2.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco nomative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
ol establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarroflo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del
Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han sequido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningn 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 preparacion.

Los resultados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia

elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elfas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion 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
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a medificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

1as fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctGe tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.



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 incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memotria.

e} Cambios de criterios contables

Durante e! ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterias aplicados en el ejercicio 2013.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g) Impacto medicambiental ‘

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memaria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de vaioracion:

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

i Clasificacion de los activos financieros

1 os activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

. Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, tas cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al cocficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en

concepto de garantias apgrtadas.

. Cartera de inversiones financieras: se compone, én 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 remuneracion consistente en un interés, implicito o expliciio,
establecido contractualmente, e instrumentados en tifulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

emisor.

s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depasitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: 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 la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en fos productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de- las entidades de capital - riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi 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.

e [nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea prablematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
méas 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 fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por énajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en st caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de su

valoracion como “Débitos y partidas a pagar’.



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

ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debifos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pliblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a

pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién}, integrando los costes de transaccicén 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 efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dlfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su

enajenacion. Los cambios que se produzcan en ¢l valor razonable se imputan en [a cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En todo caso, para la determinacién det valor razonable de los activos financieros se atender a fo sigufente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue 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 mercade mas representativo por volumen de

negociacion.

- Valores no admitidos atn a cofizacion: su valor razonable se calcula 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 econémicos.



- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el mormento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible dalos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de rigsgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en ¢l patimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la

valoracién.

- Depasitos en entidades de credito ¥ adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion

anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de lIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segdn
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 organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de

la Comision Nacional del Mercado de Valores.
i, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos s&
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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c)

|os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ¢l valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucién de los activos adquitidos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja 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 susfancialmente los riesgos y bensficios 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 contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizades antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a mencs gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por [a lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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 refenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los tiesgos 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 un tercero lo adquiere.
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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 “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del batance, segdn 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 (0 exterior)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

Mo obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozea el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

i, 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 posicién ¢ el vencimiento del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta [a fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos

financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".
iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados
Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato en los epigrafes

“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.
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o)

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

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 *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, 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 “Derivados” de la cartera inferier o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan

por diferencias.
v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién 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, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye ios intereses devengados de cartera, gque se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” dei balance.
Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a

participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y

méximo fijados estatutariamente.
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a)

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Pafrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenia de pérdidas y ganancias,

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion 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 active 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirlos por la Sociedad.

ji. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas

a la [IC" de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se regisiran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de la

cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a fa 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.
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i

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®, segun cormresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la 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 comiente se corresponde con la cantidad que safisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,

dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en $u ¢aso, sé registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Saociedad es el euro. Consecuentemente, 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 conviertent a euros utilizando los tipos

de cambic de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oltimo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.iii). :

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 def Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela 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 desempeftadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en ia Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emilidos, colocados o asegurados

por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Rase de distribucién-
Beneficio neto del gjercicio 408.140,92
Distribucién-
Reserva legal 40.814,09
Reserva voluntaria 367.326,83
408.140,92

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Deposifos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 141.220,83
Comprendido entre 3 y 4 afios 152.004,45
Comprendido enfre 4 y 5 afios 41.668,67
Superior a 5 afios 65.205,53

400.699,48

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados $23.088,03
823.088,03
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 908.570,00
908.570,00
Total 1.731.658,03

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance

corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2014 a totalidad del importe que la Sociedad lenfa registrado en el epigrafe “Pasivo
corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 94 miles de euros (11 miles de

euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Mediolanum, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliatios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para

el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo;

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende e
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes nomnativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la

Sociedad:
e Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, fa inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se liene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del pafrimanio. Para que ta
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trale de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este fipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la

Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de fa utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

lLas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podréan superar ef 10% del patrimonio de la

Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTG 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.

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la

Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
Snancieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
senalados en los arficulos 50.2, 1.1y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices

financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cofizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a Stt grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avaladas por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perténecientes

a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio cajculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ QObligaciones frente a ferceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pafrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ng superior @ un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca Iz Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuents, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se

hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeta de seguimiento especifico por fa sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descrifos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, {a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los

requerimientos de sus accionistas.

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

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de [a Sociedad se vea afectada por [a volatilidad de los mercados en [os que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos dé indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es [a siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Mediotanum, S.A. (cuentas en euros) 589.941,13
Banco Mediolanum, S.A. {cuentas en divisa) 20.401,73
610.342,86
Otras cuentas de tesoreria:
Qtras cuentas de tesoreria €n euros 0,01
. 0,01
610.342,87

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

Con fecha 24 de marzo de 2014, la sociedad gestora de la Sociedad ha publicado un hecho relevante en el que
se informa que con fecha 17 de marzo de 2014 se produjo un descubrimiento de mas del 5% del patrimonio,

solucionado el 19 de marzo de 2014.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital’, el valor
liquidative de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Nﬁmt?ro total de acciones emitidas totalmente 955.136 630.172
suscritas y desembolsadas
Valor nomina! unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00f  24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (14.498.640,00)| (17.658.280,00)
Capital ' 9.551.360,00|  6.391.720,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.4035.000,00

Capital estatutario emitido 7.146.360,00 3.986.720,00
Nominal acciones propias en cartera - (3.000,00)
Capital en circulacion 9,551.360,00 6.388.720,00
Nuamero de acciones en circulacion 935.136 638.872
Valor liquidativo de la aceién 9,97 9,50
FoCimons b st e

Durante el ejercicio 2014 se han emitido 315.964 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién 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 establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a

los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ef namero de accionistas de la Sociedad era de 175 y 144, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por [a
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 16.560,51 754,22
Reserva voluntaria 8.46542 9.406,61
Reservas ] 25.025,93 10.160,83

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonia diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La remuneracidon de Trea Capital Partners, 3.V, S.A., por la delegacién de la gestion (véase Nota 1) es
satisfecha por Medionalum Gestion, S.G.11.C., S.A., sin que ello suponga, por tanto, ninglin coste adicional a

cargo de la Sociedad.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido coniractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que s&
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecitn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son;

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con carécter previo @ la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pUblica periodica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos efercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de expiotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se

han realizade dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 7 y 20 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base

imponible antes de compensacitn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nieto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuaritificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria

significativamente a fas cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014 .

BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000123Q7 | OBLIGACION|TESORO PUBLICOH,50{2018-01-31 152.004,45
EUR |ES00000123W5 | BONO|TESORO PUBLICO/3,302016-07-30 141.220,83
FUR | ES0311843009 | BONOITINERE INFRAESTRUCT!,35[2019-06-09 41.668,67
EUR | ES0231429038 | OBLIGACION|EROSKI SOCIEDAD CORP|3,07{2049-07-09 65.205,53
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 400.099,48
EUR |ES0131703003 | ACCIONES|SECUOYA ‘ 78.184,10
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 78.184,10
EUR | ES0178578037 | PARTICIPACIONES|ACAPITAL FINANZAS 130.574,40
EUR | ES0114903000 | PARTICIPACIONES|BPA GLOBAL FUNDS 116.577,92
EUR | ES0106933007 | PARTICIPACIONES| AC FONDEPOSITO F1 INSTITUCIONAL 717.595,22
EUR | ES0168674036 PARTICIPACIONES| EDM INVERSION FIR 118.291,56
EUR |ES0165127004 PARTICIPACIONESMEDIOL. ACTIVO 402.855,27
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.485.894,37
EUR | LU0414666189 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK STRAT. F EUROP. ABS. RET. 102.253,77
USD |LU0109391861 | PARTICIPACIONESFRANKLIN US OPPORT. F CLASS A USD 326.679,58
UsD | IE00B61HOW66 | PARTICIPACIONES HEPTAGON YACKTMAN US EQUITY 319.210,04
EUR | JEOOBPT34C47 | PARTICIPACIONESHEPTAGON EUROPEAN FOCUS EQ 488.769,91
USD | IEOOB6RSI364 | PARTICIPACIONES/HEPTAGON OPPENHEIMER DEV MKTS 231.238,06
FUR | 100264598268 | PARTICIPACIONESHENDERSON HORIZON FUND 103.463,79
USD | LU0386859887 | PARTICIPACIONES|PICTET GLOBAL MEGATREND SEL. 489.326,60
USD | LU0396314238 | PARTICIPACIONES|LATIN AMERICAN EQ. FUND A2 128.758,11
EUR |IE0032883534 PARTICIPACIONES|PIMCO GIS HI YIELD BD 120.274,81
FUR | LU0360491038 | PARTICIPACIONES|M.S. INV. FUNDS DIV. ALPHA PLUS A 99.972,11
USD | LU0360482987 | PARTICIPACIONESM.S. INV. FUNDS GLOBAL BRANDS Z 284.171,19
EUR | LU0073103748 | PARTICIPACIONES|GAMAX FUNDS JUNIOR A 111.504,43
USD | GBOOB39R2W84 | PARTICIPACIONESM&G GLOBAL DIVIDEND USD C 427.524,62
EUR | GBOOB4WZ0I97 | PARTICIPACIONESM&G GLOBAL CONV. EURO CH 211.297,68
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR_ | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONES| M&G OPTIMAL INCOME FUND EUR 118.553,36
FUR | LU0289089384 | PARTICIPACIONES| EUROPE EQUITY PLUS A 136.667,71
USD | LU0963586101 | PARTICIPACIONESJALLIANZ GLOB SMALL CAP EQ 268.890,64
EUR | LU0685229519 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ INCOME & GROWTH IT 125.792,45
EUR | LU0256840447 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ EUROLAND EQ GROWTH 535.762,30
GSp | LU0415808285 | PARTICIPACIONES{JKC FUND LFP JKC CHINA VALUE 239.469,91
FUR 1 LU0245991913 | PARTICIPACIONESMAN CONVERTIBLES GLOBAL EURD 216.984,91
EUR | [E0OBS20F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC CLASS E1 EUR 214.223,55
FUR | LU0697197597 | PARTICIPACIONES|CGS FMS GLOBAL EVOLUTION F. MKTS 111.461,85
EUR | LU0500231500 | PARTICIPACIONES{UBAM EURO 10-40 ' 213.962,93
EUR |LU0184242823 PARTICIP ACIONES|CAPITALATWORK UMBRELLA F. CONTR- 482.701,57
EUR | LU0280566992 | PARTICIPACIONES|AVIVA INVESTORS GLOBAL CONVERT. 116.641,83
FUR | IE0OB42Z5J44 | PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JAPAN BUR 222.615,00
EUR | LU0629658609 | PARTICIPACIONES|TREA 3G CREDIT OPPORTUNITIES E 156.050,20
FUR | LU0489687243 | PARTICIPACIONESMANDARINE UNIQUE S&M CAPS 255.786,12

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

6.860.009,03
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Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Visién de los mercados por la Gestora.

Durante el 2014, la economia global ha mantenido un crecimiento moderado de la actividad productiva con
proyecciones del Fondo Monetario Intemacional situandolo ligeramente por encima del 3%, aunque con
importantes divergencias entre areas econdémicas.

En los principales paises desarrollados, podemos destacar crecimientos del Producto Interior Bruto en el entorno
del 2,4% y 3% en los Estados Unidos y en el Reino Unido, respectivamente, mientras que en fa zona Euro y
Japon la situacién es mas preocupante, con crecimientos que se sittian entre el 0% y &l 1%.

Por su parte, las economias emergentes han ido de mas a menos en la medida en que ha bajado la demanda
global de productos, aunque con divergencias significativas. En China el crecimiento se mantiene en niveles del
7.4%, lo que es bastante positive teniendo en cuenta que estd realizando reformas estructurales que le
permitiran pasar de una economia basada en la inversion a una economia en la que el peso del consumo interno
sea mayor. Sin embargo ofros paises, como Rusia y Brasil se estan desacelerando significativamente, tanto por
Ja menor demanda procedente de los paises desarrollados como los problemas politicos y estructurales en los

que estdn inmersos.

En cuanto a los mercados de capitales cabe destacar que, a pesar de los momentos de alta volatitidad por
diversos acontecimientos de caracter geopolitico o de la incertidumbre sobre el crecimiento de la Zona Euro, las

cotizaciones de los activos han seguido la senda alcista.

Por su parte, la evolucién de los tipos de cambio refleja la situacion econdmica en cada area, con apreciaciones
del délar estadounidense y de la libra esterlina por los buenos fundamentales de EEUU y en Reino Unido, frente
al Euro, Yen y Yuan que estan inmersos, como hemos comentado anteriormente en politicas que favorecen la

depreciacion de sus monedas.

En euanto a Ja situacién econémica de nuestro pais, la reestructuracion del sisterma bancario iniciado en 2009 ha
fortalecido al sector financiero y ha constituido un factor importante en la reduccidn de la incertidumbre mostrado
por los inversores, tal y como se puede apreciar en la evolucidn del bono espafioi a 10 afios, cuyo tipo de interés

se situd en el 2,61% vy ef Ibex 35 se revalorizé un 3,7%.

En términos generales la perspectiva para ¢l afio 2015 se espera que la economia mundial mejore el crecimiento
sobre la base de un mayor consumo interno en los EEUU y en el Reine Unido, un crecimiento débil en la zona
Euro y en Japén y una mayor estabilidad en aquellas economias emergentes gue no dependan excesivamente

de los ingresos petroleros.
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No obstante, hay ciertas expectativas de que la economia de la zona Euro vaya mejorando paulatinamente,
debido tanto a factores extemos como intemos. En este sentido, las exportaciones ganaran competitividad por la
apreciacién del dolar y de la libra esterfina, la reduccion de los costes energéticos provocara una ganancia real
en la renta disponible de las familias y de las empresas.

En este contexto es previsible que los mercades de renta variable sigan positivos aunque con episodios de
elevada volatilidad que se pueden originar por factores geopoliticos adversos como la crisis entre Ucrania y

Rusia, los procesos electorales que pueden provocar una radicalizacion de los sisternas politicos actuales, como
recientemente ha sucedido en Grecia y un problema de solvencia en paises con economias muy dependientes

de los precios del petréleo.

Politica de inversiones efectivamente seguida.

La inversién en Renta Fija se ha mantenido alrededor del 4% La cartera de Renta Variable directa se ha
mantenido estable algo por debajo del 0,8% invertide en un solo valor.

La mayoria de la inversion se ha seguido canalizando a través de otras IIC:

La inversion en IIC de Bolsa ha aumentado en el periodo del 47% al 54%

| a inversion en lIC Mixtos Flexibles se ha mantenide en el perfodo alrededor del 15%
La inversion en [IC de Renta Fija ha aumentado en el perfodo del 16% af 30%

La inversién en |IC de Retorno Absoluto se ha mantenido alrededor del 2-3%

La Tesoreria se ha se ha mantenido alrededor del 7%

Por cuanto respecta a la operativa en derivados, se han uflizado futuros de Eurostoxx60 para cubrir
parcialmente riesgos bursétiles y futuros de S&P500 como inversion.

A final de periodo fa inversién en activos bursatiles suponia un 55,3% del patrimonio, la cobertura en Eurostox
un 9,2% y la inversion a través de futuros de S&P500 un 3.2%, por lo que el riesgo total era del 49,3%. Se han

utilizado futuros de EURMSD para cubrir parcialmente el riesgo de dicha divisa, y a final del periodo los activos
denominados en USD suponian un 28,9% del patrimonio y las coberturas un 5,3%, por lo que el riesgo total era

del 23,6%.

Remuneracién obtenida por la liquidez mantenida por la Sociedad

L a liguidez del Fondo se remunera, frimestraimente, a la tasa de interés publicada por el Banco Central Europeo
menos 0,5%.

Riesgo de contraparte

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.
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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 consecucion de su objefo social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez 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 Nacicnal de] Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias
La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta ala

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidon Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no tenia acciones propias en cartera (véase Nota 7 de fa Memoria).

Informacion sobre fos aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de o comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales gue comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria, asi como el informe
de gestién de Bucefalia Inversiones, S.L.C.A.V., S.A, correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014, contenidos en las paginas adjuntas con a numeracion defa 1 ala 31, inclusive.

A 0 de mayzo de 2015

D, Paz Mussons Martinez

c:'—//‘
D. Luis Riviere Reynoso
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