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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accienistas de Lugra de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, 1a Sociedad:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden e! balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonin, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion {inanciera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, ¥ del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o errar,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos llevade
a4 vabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladore de la suditoria de cuentas vigente en Ilspafia, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética. asi como gue planifiquemos v ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Ung auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los iraportes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleecionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
les riesgos de incorreceion material en las cuentas anuales. debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el aaditor tlene en cuenta el contral interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de ta Scciedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar fos procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunsiancias. y
ny eon fa finatidad de expresar una opinion sobre la eficacia det control interno de Ja Sociedad. Una auditoria tambidn incluys
fa eveluacion de la adecuacitn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las cstimacionss contabies
realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuzles tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obienido proporciona una hase suficlente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinisn

En nuestra opiniodn, 1as cuentas anuales adjuntas expresan, en todos jos aspectos significativos, la imagen fiel dei patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asl como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Bl informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sobre
la sttuacion de la Sociedad. la evolucion de sus negocios v sobre olros asuntos ¥ no forma parte integrante de [as cuentas
anuales. Hemos verificado que I informacidn contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cucntas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabaje como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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LUGRA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMCNIO ¥ PASIVG

31-12-2014

31122013 ¢)

ACTIVO NO CORRIENTE

inmovilizado intangible

PATRIMONIOQ ATRIBUIDG A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

Fondos reembolsables
participes o accionistas

atribuldos  a

18.457.470,20

47,669,858,22

16,457 470,20

17.669.858,22

inmovilizado materiat - - Capital 16.179.800.00 16.179.800,00
Biengs inmuebles de use propio - - Participes . -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision {1.319.082,83) {1.319.082 83}
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.808.051,48 1.604.860,16
ACTIVO CORRIENTE 19.493.673,49 17.887.027,00 {Acciones proplas) {10,41) (10,41}
Deudores 53,801,08 146.980,00 Resultades de ejercicios anteriores - "
Cartera de inversiones financieras 17.873.223,92 45.356.768,13 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 11,664,182, 87 42.748,438.07 Resultado del gjercicio 1.787.611,98 1.204.191,30
Valores representativos de deuda 7.175.535,80 11.130.833,90 (Dividendo a cuenta) - .
instrumentos de patrimonio 773.356.,48 1.017.854,17 | Ajustes por cambios de valor en -
- inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva 815.290,81 - Otro patrimonio atribuide -

Depbsitos en EECC 2.700.0C0,00 600.600,00

Derivados - {50,00) | PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisicnes a largo plazo - -
Cartera exterior 6.198.938,50 2.414.176,09 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 2.540 479 80 1.868.670,09 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentes de patrimonio 84.077 87 57 144 00

instituciones de inversicn Colectiva 3.575.827 .53 490.364,84 | PASIVO CORRIENTE 36.208,29 27.168,78

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados (1.448,30) 997,16 Deudas a corto plaze . .

Oiros - - Acreedores 36.208,29 27.168,78
intereses de ta cartera de Inversion 210,166,656 484,153,97 Pasives financieros - -
tnversiones morosas, dudesas o en litigic 1,50 - Derivades -

Periodificaciones . " Periodificaciones -
Tesoreria 1.466.553 48 2.193.278,78

TOTAL ACTIVO

19.493.678,48

17.697.027,00

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVG

15493 676,40

17.697.927.60

CUENTAS DE ORDEN

CLIENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ia 110
Valeres aportados como garantfa por fa lIC
Valores racibidos en garanifa por la HC

1.427.995,30 913.748,31
- 187.480,00
1.427.88530 728.288,31

16.815.296,51

20.620.527,76

7.870.100,00

7.870.100,00

Capital nominal no suscrite ni en cireulacion
(SICAW)
Perdidas fiscales a compensar - -
Otros 8.845.196 51 12.750.427,78

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.243,291,81

21.534.276,07

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie infegrante
del balance a! 31 de diciembre de 2014,
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LUGRA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A 1L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBERE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()
Comisiones de descuento por suscripciones yio reemboisos " -
Comisiones retrocedidas a la liC 5.780,72 1.117,83
Gastos de Personal - “ .
Ctros gastos de explotacion (66.857,61) {61.546,80)

Comisidn de gestién (56.430,66) (51.087,29)

Comisidn depositario - -

ingreso/gasto por compensacion compartimernto - -

Otros {10.366,95) {10.449,51)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Ceterioro y resultados por enajenaciones dé inmovilizado - -

RESULTADOC DE EXPLOTACION {61.066,89} (60.429,17)
Ingresocs financiercs 467.496,58 529.660,26
Gastos financieros {2.507,68) 11.529,87}
Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros T47.230,78 556.261,86

Por cperaciones de fa carera interior 525.107,91 567 551,35

Por gperaciones de la cartera exterior 324.548,72 {14.905,26)

Por operacicnes con derivados {102.426 85) 3.615,77

Ctros - -
Diferenclas de cambio 6.368,94 {1.368,78)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 6485.238,98 193.760,55

Deterioros - N

Resuitados por operaciones de ia cartera interior 507.141,48 148.238,04

Resultados por operaciones de 1z cartera exterior {20.784,56) B.6586,08

Resultados por operaciones con derivados 161.882,04 36.838,42

Otros - -

RESULTADO FINANCIERG 1.886.735,56 1.276.784,02
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.806.668,67 1.216.354,85
Impuesto sobre beneficios {18.058,69) (12.163,55)

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.787.611,98 1.204.191,30

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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LUGRA DE 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 reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.787.614,88 | 1.204.191,30
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimontio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.787.611,98 | 1.204.191,30

(*) Se presenta, Unica vy exclusivamente, a efectos comparativos.
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Lugra de inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Lugra de inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys el
11 de febrero de 1999 bajo la denominacién de Vilacasa de Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de
Capital Variabie, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambié su denominacidn por la de Vilacasa
de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., vy, finalmente, con fecha 19 de octubre de 2009
la Sociedad cambio su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a io dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversién Colectiva, considerando las GOltimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuasto en ef Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el gue se regiamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores con el nimero 627, en 1a categoria de ng armonizadas conforme & la definicidn establecida en el articulo
13 del Reat Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidn en el Mercado
Alternalivo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafioia del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacidn y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

. Ei domicilic social de la Sociedad se encuentra en Paseo de iz Casteilana 29, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es |la captacion de fondos, bienes o derechos def publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechaos, valores u ofros instrumentos, 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 administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter,

Los valores mobitiarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de |a
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) tmagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Socledad vy se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resufa de apiicacion a la Scciedad, que es



b)

o
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el estabiecido en iz Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacidén, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ia Scociedad al 31 de diciembre de 2614 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradeores de la Sociedad, se someterdn a ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Adminisiradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacion de
posivles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados
instrumentos financieros, a la vida Gtil de los activps materiales e intangibles y al calculo de las
provisiones. A pesar de que estas estimacicnes se han realizado scobre la hase de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarias {al alza 0 & la baja) en los proximos ejercicios, 10 que se realizaria, en su caso, de
forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

£n todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estdn sujetas a
las fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a !a inversion en valores (véase Nota 5), io que
puede provocar que el valor liguidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa at ejercicioc 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2014,

d} Agrupacion de partidas

e}

Determinadas partidas del batance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios sn el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinades
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de ta memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2014 ne se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a [os
criterios aplicados en el ejercicio 2013.



OMD892580

CLASE 8.

f} Correccion de errores

£n la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significative que haya
supuesto la reexpresian de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacién

con el patrimonic, la situacién financiera y los resultados de iz misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacién de cuestiones medicambisntales,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
apiicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de ios activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectes de presentacion y valoracién en jos siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso condrario, ta entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restantes cuenias corrientes o saldos que ia Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aporiadas. '

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cariera 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 emiscr, que devengan una remuneracién consisiente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentades en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio:; instrumentos financieros emifidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Coiectiva.
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+« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depédsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valer
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 derivades
implicitos incorporados, en su caso, en |os productos estructurados mantenidos por ia Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Infereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, ia pericdificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiongs financieras.

« inversicnes morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de agquelias respectc a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudeoras que por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frenie a
ierceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
COmMOo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de jos pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibides v otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidn come “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados; incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futurcs 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 tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Scciedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como ‘Pasivos financieres a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
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por cormisiones de gestién y deposito. 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 valoracion de los activos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No ohstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
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 “vaior razonabie” (gue salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima figuidacién se registran en e! epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” 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 preduzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

- Instrumentcs de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &l cambio medic
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
regociacion.

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

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cofizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. £n el casc de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunsfancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejarédn las nuevas condicionas utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
insfrumentoes financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, an sy caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posibie datos
ohservables de mercado (en particular, Ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ef precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adgquisicion de los valores.
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- Insirumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se cafcula tormando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contabie ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias t&citas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracidn.

- Depdsitos en entidades de crédito y 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
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de Ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor iguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Ultimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de colizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Parg las inversiones en 1IC de inversidn fibre, liC de [IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segln
los ariculos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades 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 negociacidon, se valoran mediante ila aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/201C, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titilos de la cartera de fa Sociedad.

ii. Reconacimiento y valoracion de los pasives financieros

ios 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 serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuiblas a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, 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 flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que saivo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el casc de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente 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 dard de baja det balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero fransferido — case
de ias ventas de activos financieros con pacto de regompra 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 iiene ta obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del batance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacidn recibida, que se valorara pesteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei vaior de jos activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, 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 retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anferior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo gue generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacienes con derivados e insfrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cobstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas, Los impories entregados
antes de ia fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compravents de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segn su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

En los epfgrafes “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 liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gque 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 interior o exterior y del
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la facha de su liquidacion.

i, Adquisicién temporal de activos

Cuande existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se regisfran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de fa cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentes subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por cperacicones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, apciones yfo warranis se registran en af momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por e! importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasive) del balance, en ia
fecha de ejecucion 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” ¢ “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resuitan como consecuencia de los cambios en el vaior razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior 0 exterior del
activo 0 del pasive, segun su saido, del balance, hasta 1a fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente upa liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuliados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracién inicial
o posterior del activo subyacenie adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad disfintos 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
venia de los valores aportados en garantia, se recohoce un pasive financiero por el vaior 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 casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
e! epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de pafrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Paftrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembalsables atribuidos a
participes g accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, &t
capita de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicidn por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacién entregada en el eplgrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Prepias™ del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 gasios:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su caso, contabiemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tinc de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momenta efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el spigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocgen, 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.

if. Comisiones y conceptos asimitados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valar razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reatizadec o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion de! vaior razonabie en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones 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 retenciones y pagos & cuenta.

Ef gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de gue exista, se corresponde can el recenccimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementcs paifrimoniales. Las diferencias
temporatias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc 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 ningiin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande [a Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuanfificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificacicnes en las normas iributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
dencminados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la fransaccion, entendiendc como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, de! difimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic 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 fesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, 1a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interds 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
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la scciedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confiictc de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vincuiadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercade. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacidn, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con !
depositario y ei importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurades
por e Grupo de la scciedad gestora.
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4.  Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio1.787.611,98

Distribucidn-
Reserva legal 178.761,20
Reserva voluntaria 1.608.830,78

1.787.611,98

5. Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de ia cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depoésitos en EECC", “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, € cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a | afio 621.733,87
Comprendido entre 1 y 2 afios 416.720,99
Comprendide entre 2 y 3 aflos 1.941.076,50
Comprendido entre 3 y 4 afios 2.148.416,77
Comprendido entre 4 v 5 afios 355.222,36
Superior a 5 aflos 3.932.850,51

0.716.015,40

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantenia las siguientes posiciongs en las clientas de

COMPromiso:
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 1.427.995,30
Total 1.427.995,30

12



0M0832590

CLASE 8

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad dei saldo acreedor que la Sociedad tenfa registrado en el
epigrafe “Active corriente — Cartera de nversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posiciches denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 17 miles de euros (30 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depcsitades en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos. .

Con fecha 28 de octubre de 2009, la sociedad gestora presentd una reclamacion por cuenta de la Sociedad ante
Ios tribunales de Nueva York por la insolvencia de Lehman Brothers Holdings, Inc. (en adelante LBHI}, en la que
sa reclamé el principal (valor nominal) de los titulos en cariera de ia Sociedad a la fecha de la mencionada
insolvencia. Posteriormente, con fecha 8 de marzo de 2012, la United States Bankrupicy Court hizo publico el
acuerdo sobre fa resolucion del Capitulo 11 aplicable a LBHI. Conforme a lo establecido por les liquidadores de
LBHI, se seguiran realizando distribuciones semestrales hasia la completa liquidacidon de sus activos, que
dependerén del propic proceso de liquidacion, sin que pueda estimarse los importes a recuperar de forma previa
con fiabifidad. Durante los gjercicics 2012 y 2013 se recibieron pages por un importe total de 38 miles de euros,
habiendo ya recuperado la totalidad del importe inicialmente registrado por e acuerde de la resolucidn
mencionado anteriormente, Posterdomente, durante el ejercicio 2014 se han recibido pagos adicionales por un
imporie {otal de 22 miles de euros, gue se han regisirado con abono al epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Otros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los depdsitos con entidades de crédifo se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interds
Banco Mare Nostrum, S.A. Euro 1.700.6060,00 28/08/2015 1,00%
Ibercaja Banco, S.A. Euro 1.666.000,00 18/06/2015 1,90%
2.700.0600,0¢

Los vaiores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depcesitados, lo estan
en Bankinter, S.A. ¢ en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los vaiores mobiliarios y
demas actives financieros de I3 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 cficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicic de esta
funcion.,

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipe 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 Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de cosficienies normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
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gestora de la Scciedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidon en otras Instifuciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% detl patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn total en |IC 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 colizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Scciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de [a Unién Europea, una comunidad autdnoma, 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 reconccido prestigio, no infericr a la del
Reine de Espafia. Cuando se desee superar el limite det 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valgres se tiene intencion de invertir 0 se liene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Scciedad 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) dei Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuye importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision vy que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
infereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere €l limite del 5% no podra superar ef 80% del patrimenio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdémice se consideran un Unico
emisor.

« Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a insirumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se enienderd cualquier
obligacion actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierte.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Unice emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiercs y
depdsites que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar e 20% de! patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financtercs derivados deberd tomarse en cuenta para ef cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil 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 efeclos, ias entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Grico
ernisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisidn.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalades por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunte del 10% dai patrimonic, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
ce otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

-+ Acciones y participaciones de ||C de caracter financierc no autorizadas confocrme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y parficipaciones de lIC de inversion fibre y de 1iC de liC de inversidn libre espaficlas.

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

Coeficiente de liquidez:

La Socciedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de ia Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjuntc dei 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
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adquisicion de activos con pago aplazado, con las condicicnes que establezca la Comisidn Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liguidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayar contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
case, soh objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que [a Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversidon en ofras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, las inversiones pedrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona ef riesgo de liguidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! 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: {a inversion en activos de renta fila conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: {a inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de 1a Sociedad se vea afectada por |z volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
fiesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversidn Colectiva se encuentran
descritos en e Folleto informativo de cada Institucidn de inversién Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apariado de politica de inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica ios limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
ios tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fija, exposicion ai riesgo divisa de ias instituciones de Inversion Colectiva, efc., lo cual marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva,
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. _Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario;
Bankinter, S.A. (cuentas en euros} 1.454.780,70
Bankinter, S.A. {(cuentas en divisa) 11.772,78
1.466.553,48

Los saldos positivos de fas cuentas corrientes mantenidas por fa Sociedad han devengado en el gjercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor a un mes para las cuentas en euros y del Libor & 30 dfas para las cuentas en
divisa, ambos revisables y liquidables mensuaimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accicnistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” det balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi come
la parte del capital estatutario maximo {gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de Ia Sociedad”™;
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Nume;ro total de acciones emifidas totalmente 1 617.990 1.617.990
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

(7.870.100,00)

(7.870.100,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

16.179,900,00
2.405.000,00
13.774.900,00
(10,00)

16.179.900,00
2.405.000,00
13.774.900,00
(10,00)

Capital en circulacién

16.179.850,00

16.179.890,060

Nimero de acciones en circulacidn

Valor liquidativo de la accion

1.617.98%
12,03

1.617.989
10,582

Patrimonio atribuido a accionistas de la

19.457.470,20

17.669,858,22

Sociedad al cierre del ejercicio

El articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva 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 adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
- Estas operaciones, por tanto, ng precisan autcrizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendienies de suscripcidn y desembolse o en carfera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, los accionistas de la Sociedad que poselan un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% det capital en circulacion eran los siguientes:

N° de Acciones % de Participacion
Unicosa Renta, S.L. 642.940 39,74%
Unidn Comercial Granadina, S.A. 560.355 34,63%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 108. Conforme a la
normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variabie no
debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minime de accionistas,
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y ef valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su casoc, en el epigrafe “Prima de emisién” dei balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 313.379,35 192.960,22
Reserva voluntaria 2.495.672,11 1.411.899,94
Reservas 2.809.051,46 1.604.860,16

Las sociedades gque obtengan beneficios en el ejercicio econémico 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 L.ey 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. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital
social, esta resarva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no exisian otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

L.a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibiiidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, ia gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente. El importe pendiente de pago por este concepto al 31
diciembre de 2014 y 2013, se incluye en ei saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la entidad depositaria de la Sociedad (véase Neta 1) no ha percibido
comisién alguna por su funcién de depositaria de la Sociedad.

lLa Orden EHA/S968/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigiiancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestera para &l calculo del
valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remisién a la Comisién Nacional def Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad.

5. Custcdia de todos los valores mobiliarios y demas actives financiercs gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién 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 ascendidc a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, 1z Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismoe, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentre de ios limites legales de apiazamiento.

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 25 y 110 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, 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 resuliados negativos {(véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gque pueden darse a las normas fiscales aplicables a ias
operaciones realizadas por la Seciedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar g
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

1.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ios 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 Scciedad ne {enia concedidos préstames ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Adminisfracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad ne han comunicado a los demés miembros del
Consejo de Administracién situacién atguna de conflicto, direcio o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
persecnas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos postericres al cietre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decrete §3/2015 que modifica ef regiamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1), En opinidn 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: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR | ES0214973069 | BONO[BRVA0,52/2017-02-15 92.107,27
EUR | XS0875105909 | BONOBPE FINANCIACIONES|4,00[2015-07-17 101.627,86
EUR | ES00000123B9 | BONO[ESTADO ESPANOLI3,50[2021-04-30 386.436,67
EUR |ES00000i26A4 | BONOESTADO ESPANOL(1,80[2024-11-30 333.527,87
EUR | ES00000124W3 | BONOESTADO ESPANOLI3,8012024-04-30 941.158,09
EUR | ES0000012783 | BONQ|TESORQO PUBLICOIS,50:2017-07-30 44364122
EUR | ES0000101545 | BONO|COM AUTONOMA MADRID{3,75/2018-02-01 923.203,61
EUR |ES00001CG1602  BONGICOM AUTONOMA MADRIDI4,1312024-05-21 550.866,47
EUR | X50900792473 | BONO|L.C.0.4,00[2018-04-30 236.294.96
EUR | XS0883537143 | BONO[.C.0.4,7512020-04-30 355.949,17
JEUR | ES0378641163 | BONO|FADE!2,88/2016-09-17 208.948,73
FUR | ES0378641155 | BONO|FADE|3,882018-03-17 219.844.01
EUR | ES0422714024 | CEDULAS|CAJAMAR CED HIPOTEC|3,752018-11-22 |  663.489,75
EUR | ES0422714016 | CEDULASICAJAMAR CED HIPOTEC!3,38{2016-05-16 | 207.772,26
EUR | ES0413790116 | BONOIBCO POPULAR CED HIPOK,25[2015-09-30 410.445,03
EUR | ES0317047001 | CEDULAS|TDA 73,50[2017-06-20 632.861,24
EUR | ES0211845252 | BONOIABERTIS INFRAESTRUCT!4,752019-10-25 355,222 36
EUR |ES0413440308 | BONOISANTANDER CED HIPOTECA}4,75[2017-01-24 1 110.139,03
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 7.175.535,60
EUR |ESCGIi3211835 | ACCIONESBBVA 387.170,78
EUR | ES0613211996 | DERECHOSIBBVA 3.894,38
EUR | ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA OCCIDENTE 171.408,55
EUR | GBOOBSTMSP21 | ACCIONES|JAZZTEL 210.275,25
EUR |ES0182280018 | ACCIONES|URBAS 607,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 773.356,46
EUR |ESO125621039 | pARTICIPACIONESIBK BOLSA ESPANA, F1 915.290,81
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 915.290,81
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Divisa ISIN Deseripcion Euros

EUR | XS0828012863 | BONOQ|TELEFONICA, S.A.|5,81|2017-09-05 232.981,11
USD | USB7938WAIJ27 | BONO|TELEFONICA EMISIONES|4,9512015-01-135 409.660,98
EUR | XS0457228137 | BONOBBVA BOLSA ES!5,8212049-10-21 200.713,54
EUR | XS0989061345 | BONO|CAIXABANK, S.A.5,0012023-11-14 214.835,15
EUR | XS1021817355 | BONOJFGA CAPITAL IRELAND(2,88/2018-01-26 103.584,44
EUR | XS107214186] | BONOIADIF ALTA VELOCIDADI3,5012024-05-27 457.353,45
EUR | XS0998945041 | BONOMADRILENA RED GAS SA[4,50[2023-12-04 366.246,78
EUR | X30829209195 | BONO|IRERDROLA[4.50/2017-09-21 111.695,97
EUR |FROO11321447 | BONO|RENAULTI4,63{2017-09-18 98.540,19
EUR | XS0843300947 | BONOIGAS NATURALI4,1302017-04-24 219.104,87
EUR | XS0829360923 | BONO|GAS NATURAL CAPITALI6,00[2020-01-27 125.763,32
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.540,479,80
EUR | DEGOOATISRXS [ ACCIONES|TELEFONICA DEUTS HOLDING 84.077,87
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 84.077.87
USD | IEOOB2ZNPKV68 | PARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET 200.082,78
EUR | ESOI25776007 | PARTICIPACIONESIDWS INVESTMENT S.A. 1.540.549,83
EUR |LU0612902816 | PARTICIPACIONESILEMANIK ASSET MANAG 1.000.961,21
EUR |LUQ201323531 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 444.436,25
EUR | FROG10583044 | PARTICIPACIONESIEDMON DE ROTHSCHILD 389.797,46
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.575.827,53
EUR | X50290654978 g RENTA FLIA[LEHMAN BROTHERS TSY[2015-03-16 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
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Lugra de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evelucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 desde un punto de vista macroecondmico se ha caracterizado por la confirmacion de la fortaleza de
ia economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, e débil crecimiento global y los niveles
minimos de inflacion. Desde un punto de vista gecpolitico destacarlamos cémo han influido negativamente en
los mercados acontecimientos como el conflicto en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha llevado al
petrolea a caer un 50%, cen las consecuencias tan desestabilizadoras para los paises exportadores, siendo lo
mas preacupante el efecto sobre Rusia. En cuantc al comportamiento de los mercados, lo mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los boncs gubemameniales de los paises
desarrollados, fa erratica evelucion de la renta variable en general y la fortaleza del délar. Todo esto con los
mercados inundados de liquidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de los principales paises
desarrollados.

Por otro lade, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de la volatilidad en los mercados, tras
uncs meses anémalamente tranquilos. La situacién econdmica en Europa se ha debilitado progresivamente,
dentro de su atonia. La inflacién ha caido a iasas negativas, pot primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una infervencion mas agresiva del Banco Centrai Europeo en los mercados de
deuda.

La economia espaficla ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, registrando fasas de crecimiento
proximas ai 2% en la Gfima parte del afio, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los ultimos meses, con una
mejora de la confianza tanto empresarial come dei censumidor, una importante generacion de emplec. Todo elto
ha llevado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que la habta llevado a casi
doblar su balance en los dos ditimos afios.

Japdn ha aplicado un estimule monetario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento v la inflacién. Las
elecciones legisiativas han dade un nuevo mandato al primer ministro, Ahora faiian ias reformas estructurales
que consoliden [a mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, iras perder un 5,9%
en el segundo semestre, ha cerrado el afio con apenas una subida del 3,66%. El indice europao Eurostoxx50
cay6 un 2,5% en el segundo semestre dejandc la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por sl
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjuntc del afo, y Japdn subid un 15,1% en &l
semesire, revirtiendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el afio con un +7%,

Lino de los movimientos mas destacados en el afic 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido ia fuerte
calda de los precios del petréleo, registrando caidas de entre el 50% y el 55% de junio a diciembre. El exceso de
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praduccidn mundial, con una contribucién cada vez mayor de los Estados Unidos, vy la debilidad de la demanda
tanto europea como de palses emergentes, han llevado a estas fuenes caidas.

Por el lado de las divisas, io mas destacado ha sido la caida de un 12% en el afic del suro frente al délar. Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia europea, la fortaleza de la americana y la expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecio un 13,7% respecte al dolar durante este periodo.

Por o que se refiere a los bonos, el afio ha sido muy positivo para todos los activos gubernamentales. Destaca
la evolucidn positiva de ia deuda esparfiola, con el bono a 10 afios con una TIR de 1.61% (frente a 4,15% al
cierre de dicigmbre 2013} y una rentabilidad acumulada en el afio de més del 20%. Pero también el bono aleman
alcanzo TIR minimas de su historia en el 0,54% at cierre de diciembre. El bono americanc también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por lo que la cautela en la gestidn volvera a ser crucial, como ha ocurride en
2014,

En 2015 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en EE UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del euro y en los bajos precios del petrdleo,
aspecios gue pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
empresas europeas. La inflacién serd una medida a vigilar que marcara fa actuacién de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japén, seguirdn con sus politicas expansivas llenande de liquidez los mercados,

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdémico si Europa no se recupera como esperamos o si la
economia china se debilita mas de lo previsto. En todo caso, los principales riesgos son geopoliticos. Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europeos con el auge de los partidos
populistas y a las consecuencias de la debilidad del petrdleo, sobre todo en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentes financieros por la Sociedad {vésse Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a [& consecucion de su objeto sccial, ajustando sus ebjetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites v coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolic

Nada que resefiar dado el objeto sociai de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive come Instifucion de Inversian Colectiva sujeta a la
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Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia

y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversien Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenla acciones propias en cartera por vailor de 10,41 euros {véase Nota
7 de la Memoria).

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefar distinte de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio nefo y
memoria} e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todes y cada unc de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2015

Fdo.: Concepcién.del Carmen de Luna Gonzalez

Consegjeros:

Fdo.: Oscar Albérto de Luna Gonzdlez



ANEXO

4 3 )

Ei presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2014 de la Sociedad Lugra de Inversiones, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0MO08BG2574 a OM0BY2603, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Admiw /t;asi@n de la Sociedad en la diligencia adiunta firmada por mi en sefial de identificacion.

("“""’““\
Madrid, 1 de marzo de 2015

%

e
+VieoRle de Luna Gonzalez
Secretario Consejero Delegado



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION

MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Lugra de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF A-82247602

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a ias presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del

Ministerio de Justicia de 28 de enerc del 2009,
1 /’-\\
El Secretaric del nsejo de Atministracion

LR A

Fdo.: \&iceme'ﬁe L.una Gonzélez

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Concepcidn del Carmen de Luna Gonzalez

Consejeros:

Fdo.: Oscar Afberto de Luna Gonzalez




POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTIQN DE ACTIVOS, S.A,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1.I.C. cuenta con una politica de remuneracion
a sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.552.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.L.C. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212.147 euros por empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de
participaciones de la IIC en beneficio de aquellas categorias de personal cuyas
actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o en los
perfiles de riesgo de las lIC que gestionen.

Este documento no forma parte de las Cuentas Anuales de la Sociedad



