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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemeos auditado las cuentas anuales adiuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel dei
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacién financiera aplicable a [a Sociedad en Espafa, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det juicio del auditer, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones del riesgo,
el audilor tiene en cuenta ef control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de anditoria gue sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
o con la finalidad de expresar una opinidn sebre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi comeo la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Considerames que la cvidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditorifa.

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fief del patrimonio y
de la situacion financiera de ia Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi come de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, cons los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los admimistradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, |z evolucién de sus negecios y sebre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del efercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
aleance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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RENTABILIDAD 2009, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros}
ACTIVG 31.12.2014 31-12-2013 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2614 31-12-2013 (7]
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 19.776.449,25 15.276.167,72
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 186.775.448,25 16.278.167,72
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capfltal 14,123.580,00 12.000.000,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 2.203.253,88 1.378.115,08
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.806 663,41 1.366.483,64
ACTIVO CORRIENTE 19.800,664,58 $6.288.844,87 (Acciones propias} (27,80} (200,56}
Deudores 79.107,02 67.782,98 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartara de inversiones financieras 16.028.592,78 13.163.382,51 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interiar - 4.052.000,00 Resultade del glercicio 1.5651.979,78 54(1.769,58

Valores representalivos de deuda - 4.052.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic
instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonioc atribuido . .
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plaze - -
Cartera exterior 16.028.082,78 9.111.384,77 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos par impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimanio 15.307.049,38 8.571.458 87
Instituciones de Inversidn Colectiva 721.04338 £39.925 90 | PASIVO CORRIENTE 25.115,33 12.677,28
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corte plazo . .
Derivados - - Deudas z corto plaze - -
Qiros - - Acreedorss 256.145,32 12.664,03
intereses de la cartera de inversidn . 7.74 Pasives financieros - -
inversiones moresas, dudosas o ¢n litigic - - Derivadas -
Periodificaciones 60,88 3.444,73 Periodificaciones - 13,22
Tesoreria 3.683.303,92 2.054.224,75
TOTAL ACTIVO 19,800.564,58 16.288.844,97 TOTAL PATRIBEONIO Y PASIVO 19.800.564,58 15.2B8.844 97

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 14.438.808,65 6.947.865,01

Valores cedides en préstamo por la IC - -

Valores aportados como garantia gor la liC - -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrite ni en circulacion ©.876.420,00 -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros 4.562,388 B5 6.947 865,01
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14.436.808 85 6.947.865,01

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 87

OMO137178

E‘w\

RENTABILIDAD 2008, 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

(Eurcs)
2014 2013 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal “ -

Otros gastos de explotacion (168.429,80) {100.445,96)
Comisién de gestion (67.187,54) (54.300,18)
Comisidn depositario (8.398,37) (13.954,66)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros (92.843.89) (32.181,12)
Amortizacion del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Beterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (168.423,80) {100.445,96)

Ingresos financieros 420.629,44 188.114,75

Gastos financieros (135,92) (958,79}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.069.811,28 90.818,60
Por cperaciones de la cartera interior - 82.768,19
Por operaciones de la cartera exierior 1.069.811,28 B.048 41
Por operaciones con derivades - -

Otros - -
Diferencias de cambio 80.575,46 (65.647,05)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 166.205,88 434,382,35

Detertoros - -

Resultades por operaciones de la cartera interior - (38.802,38)

Resultades por operaciones de la cartera exterior 165.205,88 473.284,73

Resultados por opsraciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.736.086,14 648.677,86
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 1.567.656,34 546,231,590

Impuesio sobre beneficios (15.876,58) (5.462,32)

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.551.879,78 5468.769,58

(*) Se presenta, Unica y exclysivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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RENTABILIDAD 2009, 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:

Elros
2044 2013 ()
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 1.551.979,78 | 540.769,58
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias B
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.551.979,78 | 540.769,58

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseiia de la Sociedad

Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd i
11 de junio de 198 bajo la denominacidn de Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley v en |a restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 605, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por et Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades,

Con fecha 28 de enero de 2015 la Sociedad ha cambiado su domicilic social de la Plaza de Coidén 1, Madrid a
Maria de Molina 4, Madrid.

El objete social de ta Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirics en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se estabiezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en {a Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Barclays
Wealth Managers Espafia, S.A, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversidén Colectiva. Con fecha 2 de enero
de 2015, Caixabank, S.A. ha pasado a ser #i titular del 100% de las acciones en circulacion de Barclays Bank,
S.A.U., (accionista de control de la Seciedad Gestora) por lo que la Sociedad Gestora y Barclays Bank, S.A.U.
han pasado de pertenecer del Grupo Barclays al Grupo “la Caixa”. Postericrmente, con fecha 16 de enero de
2015, InverCaixa Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A.U., ha adquirido el
10C% de ia participacion directa de Barclays Wealth Managers Espanfia, $.A., Sociedad Gestora de Instiuciones
de Inversion Colectiva, previamente cstentada por Barclays Bank, S. AU,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Barclays Bank, S.A.U., entidad depositaria de la Sociedad
(véase Nota 5).

Con fecha 26 de enero de 2015 se ha producido la sustitucion efectiva de Barclays Wealth Managers Esparia,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y de Barclays Bank, S.A.U. por UBS Gestion,
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Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. y UBS Bank, $.A.U., como sociedad gestora y
entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerda con el marco normativo de informacian financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de Informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye ef desarrolio y adaptacién, para fas instituciones de
inversidén colectiva, de fo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contahilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuliados de sus operaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se sometferan a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacidn,

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion dei patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administraderes de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuenias anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dei
vaior razonable de determipados instrumentos financieros vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {af alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesges inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), fo que
puede provocar gue el valor liquidative de la accidn fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del baiance, 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 memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f} Correccion de errores

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

g} /mpacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue pudieran ser significativos en relacién
can el patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracidn

En la elaboracién 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 valoracién:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los actives financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su c¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exferior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o expiicito,
establecido contractualmente, & instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.



s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naluraleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, lag participaciones en otras Insfituciones
de Inversion Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en enlidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razenable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su casc, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciches y participaciones de las entidades de capital - riesgoe
reguladas en la 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 inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |z cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en [lifigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libres de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:;

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

- Derivados: incluye, entre oiros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razohable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que ne deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gesiion y deposito. Se clasifican a efecios de valoracién como “Débitos y partidas &
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financiercs clasificados a efectos de vaforacién 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 ia transaccion), integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ta 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 salve evidencia en
contrario serd el precic de fa transaccidn), incluyendo los costes de transaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su casg, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del batance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.Jii).

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

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

- Valores no admitidos aln a cotizacion: 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 ias diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cofizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en fas circunstancias economicas 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 valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones reclentes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion



de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
cbservabies de mercado {en particuiar, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

~ Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicitn de los valores,

- Instrumentos de patrimoenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en e} patrimonio contable ajusiado 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 adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razenable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para ias inversicnes en IC de inversion libre, 1IC de IC de inversion libre e IIC exiranjeras similares, segun
los artfculos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue 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 ¢ modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Ofros” se recoge, a titulo informativo, ef valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y pariidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contraric serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas 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 razonable” (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de [a transaccién) incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iit).
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En particular, en el caso de |a financiacion por venta de valores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venta en firme de actives 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 devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aporiados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asociades a los actives que se transfiaren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de fas ventas con pacte 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
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasive asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacién de
devolver 1os mismos o similares activos u otros casos analogos —, ef activo financiero transferide no se
dara de baja del batance y continuara vaiorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. 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 menocs que se incumplan los términos dei contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Bl valor de ios activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden def 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 anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han exfinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un tercero o adquiere.

Conftabilizacidén de operaciones
i. Compraventa de vaiores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidén. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, det active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucidon ef de confirmacidn de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuftados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en ei epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicidn temporal 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 de! balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue suran en las adguisicicnes temporales 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. Coniralos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta et momento del cierre de la pasicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacionss cortas de derivados”
de lag cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivades” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en la
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 reatizar operaciones en los mismos.
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En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados’ o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de ia operacion, se registran las
diferencias gue 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 del
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

En aguellos casos en gue ef contrato de futuros presente una liguidacién 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 pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la cpcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
¢ posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedandc excluidas las operaciones que se fiquidan
por diferencias.

v. Garantlfas 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 lIC” de as cuentas de orden. En caso de
vernta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el vaior razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Socledad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

[Je acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversidén Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic 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 o accionistas
- Prima de emisién” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

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



g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconccen, en su caso, contablemente en funcian de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de actlivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” dei active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su €aso, 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 ta Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién 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 gestidn y de depdsito, asi como otros gasios de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas & intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variacicnes del vaior razonable de ics activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.bii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentcs financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

P

E! impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por ef impuesto
diferido.

El impuesteo corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscates del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retenciones y pagos a cuenta,

El gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y Ia
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
ariginadas por la diferente valoracién, confable 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto difetido.

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 diferide en ningin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la 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 la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se regonocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en fas normas fributarias, se produciran 1os correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de (a Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransaccicnes
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha ¢, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen af convertir los saidos 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 cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de parlidas monetarias y las parlidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.9.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el arficulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
ascrito 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 actuaiizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombyre 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 que las operaciones vinculadas se realizan en interés
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exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado, Segun Io
establecido en |z normativa vigente, los informes periddicos registrados en la 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 grupe de la sociedad gestora
de la Socledad, el importe de los depdsilos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e!
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, coiocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resuitados

La propuesta de distribucion de! resultado correspeondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propendra a la Junta General de Accionistas para su aprobacian, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1.551.979,78

Distribucion-
Reserva legal 155.197,98
Reserva voluntaria 1.396.781,80

1.551.979,78

5. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin congiderar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” & "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Los valores y activos que irtegran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositadoes, 1o estan
en Barclays Bank, S.A.U. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros de la Socitedad ne pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operacicnes gue la Sociedad realice en los mercados secundarics oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo!

La gestion de ios riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Scciedad al riesgo de mercado (que comprende ¢
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 julic, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por ia sociedad
gestora de fa Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emifidas por una Unica {IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, ia inversion total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenio de ta Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

l.a inversién en los activos e instrumentos financieras emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién 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 avatados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional det que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de resgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Reat Decreto 1.082/2012, serd necesaric que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
ohligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. E! total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en {as 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 econdémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cuaiquier
obligacion actual o potenciai que sea consecuencia de la ufilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn 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
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito 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 depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.
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i.as posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
deposites que la Seciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimientoe de los limites de diversificacion
sefiaiados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétit 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, fas entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisar,

Limites a ia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualguier mercado o sistema de
negociacion gue ne cumplan los requisitos establecidos en el artlculo 48.1.2) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

*  Accicnhes y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a |a Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domicitiadas en paises no OQCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de |IC de 1IC de inversion libre espariolas.

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pairimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & Un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidon Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financiercs en el periodo de liquidacion de ta operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, sonh 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
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Bicho riesgo se verla mitigadoe con los fimites
a fa inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eflo, la sociedad
gesiora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la aclividad 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.

Es por este motive por el que, desde una doble perspectiva, se establecen mecanismos de control tanto previos
a la inversidn, como posteriores a la misma, que garantizan o limitan hasta niveles razonables el riesgo de
liquidez que pueden asumir las carieras gestionadas:

- Con caracter previo a la inversion, se han elaborado diferentes marcos o universos de inversién
autorizados para las distintas tipologias de activos cuya funcién consiste en acotar o limitar la gestion,
orientandola hacia activos que cumplen una serie de requisitos minimos que garanticen su solvencia y
liquidez. Dependiendo de la tipologia de activos se exigen criterios minimos de capitalizacion,
geograficos, de liquidez, calidad crediticia, etc.

- Con caracter posterior a la inversién y de manera periddica, la Unidad de Control de Riesgos de la
sociedad gestora efaboran distintes informes orientados a la gestion de este riesgo. Estos informes
muestiran el grade de liquidez que tienen las instituciones de inversion colectiva en funcién de la
tipologia de sus activos en cartera asi como el estado o peso que representan aquellos gue, por
diferentes motivos, son dificilmente liquidables en periodos razonables.

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 mercade. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes;

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

- Riesgo de tipo de cambio; ta inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por fas 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 la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
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invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistes de indole politico gue pueden
afectar al valor de fas inversiones, haciéndoias mas volatiles.

l.a Unidad de Control de Riesgos de la sociedad gestora comprueba el cumplimiento de los fimites legales y que
no se hayan realizado operaciones con instrumentos financieros no autorizados.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en ef Folleto
Informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

.___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Barclays Bank, S.A U, (cuentas en euros) 2.851.161,43
Barclays Bank, S.A.U, (cuentas en divisa) 842,142,49
3.693.303,92

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en el ejercicio 2614 un tipe de interés anual medio del 0,66%, revisable y liquidable trimesiralmente. Los saldos
positivos de ias cuentas corrientes mantenidas en divisa por ia Sociedad no se remuneran.

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 ef capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, {a composicion del saldo de “Capital”, &l valor
liquidativo de fa accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numﬁ.zro total de acciones emitidas totalmente 1412358 1 200.000

suscritas v desembolsadas

Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo 24.060.060,00 12.000.000,00

Capital nominal no suscrifo ni en circulacion (9.876.420,00) -

Capital 14,123.580,00 12.000.000,00
Capital inicial 2.500.000,00 2.500.000,00
Capital estatutario emitido 11.623.580,00 9.500.000,00

Nominal acciones propias en cartera (20,00) {160,00)

Capital en circulacion 14.123.560,00 11.999,840,00

Nimero de acciones en circulacion 1.412.356 1.199.9824

Valor hquidativo de Iz accidn 14,00 12,73

Patf*:momn a'trlbuldo a.acctoplstas de la 19.775.449,25 15.276.167,72

Sociedad al cierre del ejercicio

Con fecha 21 de marzo de 2014, con el fin de dotar de una mayor flexibilidad a la Sociedad, la Junta General
Extraordinaria de Accionistas aprobd la modificacidn de la cifra de capital estatutarioc méximo, fijandolo en
24.000.000 euros, representado por 2.400.000 acciones de 10 euros de valor nominal.

El articulo 32,8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adauisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, enfre el capital inicial y i capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Reat Decreto
Legislative 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, no precisan autorizacidn 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 ia Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y paliticos
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 existia un Gnico accicnista (persona fisica) con participacidn significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 22,63% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ef ndmero de accionistas de la Sociedad era de 122 y 142, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimere minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 160, en cuyo caso dispondran del plazc de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se traie de acciones puestas en circulacidon por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ei epigrafe “Prima de amisién” 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 2 su disponibilidad,

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 241.973,12 187.896,16
Reserva voluntaria 1.654.690,29 1.168.587,48
Reservas 1.896.663,41 1.356.483,64

Las sociedades gque obtengan beneficios en el egjercicic econémico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésia alcance, al menos, e 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en |a parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva sbio podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Dtros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido en el Folieto de la Sociedad en cada momento, durante
los gjercicios 2014 y 2013, fa Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicics 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad gue se satisface mensuaimente.

Los impertes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 vy 2013, se incluyen en &l saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/5G6/2008, 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 chjeto la concrecidon y desarrolio de las

18



GLASE B2

funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. L.as principales funciones son:

1. Comprobar que |as operaciones realizadas lo han side 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, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidative de las acciones de fa Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion plblica periédica de la Sociedad,

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

6. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién gque rijan los ¢orrespondientes mercados.

Incluico en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandose simultineamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos. Si finalmente se produce ta recuperacién efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 y 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por
un importe de 2 miles de euros (VA y gastos no incluidos).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no tenia ningtin importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo tegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizade dentre de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epfgrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 71 y 65 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en ei epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ja
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceptc de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Scciedad obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en ef futuro pudieran lievar 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 cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materiaticen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuaiquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

1.

Retribuciones y otras prestaciones ai Consejo de Administracién

Curante ios gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepte 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 2043, la Scciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisc aigunc en materia de pensiones y seguros de vida.

Infarmacion exigida por ef articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicic 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacidén alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el inferés de la Sociedad.

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 opinién de los Adminisiradores de la Sociedad, a
entrada en vigor de dicha medificacién no tendra un impacto significativo para fa Sociedad.
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Anexo: Detaile de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

RENTABILIDAD 2009, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

DKK {DKO0I0I8I759 | AccionesiCARLSBERG AS B 429.274,29
AUD | AUOO0000CCL2 | Acciones|COCA-COLA AMATIL LTD 463.607,00
GRBP | GB0O031348658 | AccionesBARCLAYS PLC 106.883,02
GBP | GBO0O7980591 | Acciones|BP AMOCO PLC 544,605,85
EUR | DE0007664039 ' Acciones VOLKSWAGEN 554.503,95
GBP | GBO006043169 | Acciones MORRISON WM SUPERMARKETS | 474.381,61
USD | US38259P5089 | Acciones|GOOGLE INC CLASE A 225.859,42
USD | US38259P706% | AccionesiGOOGLE INC CLASE C 224.046,28
EUR | FROG0O0063935 | AccionesiBONDUELLE SCA 621.860,00
EUR | DE0006335003 | Acciones|KRONES AG 769.239,00
EUR 1 DEGO05SIS0003 | Acciones|B.M.W. 565.551,00
USD | US1491231015 | Acciones| CATERPILLAR 818.474,88
EUR [BEQQ03793107 | AccionesINTERBREW 619.476,00
EUR | FRO000052292 | AccionesHERMES INTERNATIONAL 560.120,00
GBP | GB0000566504 | Acciones|BILLITON PLC 476.397,89
CAD | CAI363751027 | AccioneslCANADIAN NATURAL RAILWAY | 772.586.52
EUR |FRO000120644 | Acciones DANONE 884.812,50
GBP | GBO0G2374006 | Acciones|DIAGEQ PLC 1.010.237,57
USD | US4381401001 | AccionesINTEL CORPORATION COMMON | 1.019.719,01
EUR |FRO000121014 © Acciones]LVMH MOET 648.025,00
EUR | FRO012353472 | Derechos|LVMH MOET 30.098,25
CHF | CHO038863350 | AccionesNESTLE S.A. 479.207,90
CHF | CHO0024638196 | Acciones]SCHINDLER HOLDING 921.987,00
CAD |CABSII605092 | Acciones;TORONTO DOMINION BANK 940.846,79
EUR [ NLOOOO0O9355 | Acciones|UNILEVER 811.887.36
CAD |CA8672241079 | Acciones|SUNCOR ENERGY 333.361,30
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 15.307.049,39
USD | US73935A1043 | participacionesiNASDAQ-100 SHARES 721.043,39
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 721.043,39
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Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evoiucién
previsible

El gjercicio 2014 se ha visto afectado por la inestabilidad geopolitica asi como por las decisiones de polltica
monetaria de los principales bancos centrales y, en particular, por el desacoplamiento entre las politicas
monetarias del Banco Central Europeo y de la Reserva Federal. En este contexto, ha aumentado la volatilidad
en los mercados bursatiles y el euro se ha depreciado frente al ddlar, mientras que las rentabilidades de ia
deuda publica han prolongado la trayectoria descendente.

En efeclo, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal ha manienido el tipo objetivo de
los Fondos Federales en ef rango del 0% y el 0,25%, en el que se encuentra desde diciembre de 2008 y ha ido
reduciendo el volumen de compras mensuales de activos, que termind en octubre, ante la gradual mejora en la
actividad econdmica.

Sin embargo, el Consejo de Gobierno del BCE, ha ido reduciendo los tipos de interés de referencia y anuncié a
partir de octubre que comenzaria sendos programas de compras de bonos de titulizacion y de bonos
garantizados denominados en euros y emitidos por instituciones financieras monetarias residentes en la
Eurczona.

Por su parte, el Comité de Politica Monetaria del Banco de inglaterra (BOE),decidié en septiembre mantener ef
tipo basico de interés en el 0,5% {vigente desde marzo de 2009) y continuar con el programa de compra de
activos y el Banco de Japon (BOJ) en su reunion de septiembre, decidié mantener el tipo de interés oficial entre
el 0% y el 0,1% (rango establecido en octubre de 2010) y las medidas de estimulo monetaric a través de la
compra de deuda y otros activos. Se dilata |a posible subida de tipos por parte del BOE en la medida en que las
tensiones inflacionistas se diluyen y los indicadores de actividad se moderan y el mantenimiento del cargcter
acomodaticio del BOJ que ha aumentado su programa de compra de benos en otres 10 trillones de yenes
adicicnales y ha modificado la distribucion de activos del fondo de pensiones gubermamental.

Purante el ejercicio 2614, la economia espafiola inicié una senda expansiva basada en el mayor flujo de crédito,
el procesc de desapalancamiento del sector privado y el impulso de la demanda interna, favorecido este Uitimo
por una mayor confianza y un mejor comportamiente del mercado laboral. Asi, el Banco de Espafia ha revisado
ligeramente al alza sus previsiones de crecimiento para el 2014 y 2015. Ei Fondo Menetario intemacional (FMI)
y la OCDE también han confirmado esta trayectoria al alza.

Entre tos componentes de la demanda nacional, destaca la consolidacion del proceso de recuperacion del
consumo privado v de la inversion en capital fijo. El favorable comportamiento del gasto en consumo finai de los
hogares se fundamenta en la mejora del empleo y el avance de la remuneracién real de asalariados, en un
eniorno de inflacidn reducida, expansion de ia demanda interna y recuperacion de ia cornfianza. En el ambite
empresarial, la inversion productiva ha repuntado en et primer semestre de 2014, impuisada por la mejora del
clima, la favorable evolucion de la cartera de pedidos del exterior y |a recuperacion de la demanda interna.
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En cambio, la aportacion del secter exterior fue negativa. La aceleracién de tas exportaciones se explica por el
dinamismo de los mercados de exportacion y por la ganancia de competitividad-precio. E! cambio de tendencia
de las importaciones estuvo determinado, principalmente, por la recuperacién del gasto en consumo final vy el
fuerte repunte de la inversion en equipo, cuyo contenido imporiador es muy elevado.

El mercado de trabajo ha mejorado en paralelo con la fase de crecimiento del PIB y el favorable comportamiento
de otros indicadores de actividad econdmica. Se ha iniciado una fase de creacion de empleo en 2014. En este
contexto, los salarios y costes laborales estan contenidos en un entorno de baja inflacidn, lo que unido a las
ganancias de productividad comporta que los costes laborales unitarios sigan reduciéndose en mayor medida
gue los principaies competidores con las consiguientes ganancias de competitividad con el exterior.

Mercados Financieros v contexto internacional

El creciente desacoplamiento de las politicas monetarias en la zona eurc y en Estados Unidos, junto a fa
inestabilidad geopolitica en Oriente Medio y Ucrania, han sido los principales factores condicionantes de la
evolucion de los mercados financieros a lo large del afio, que se ha caracterizado por un fuerte descenso de las
primas de riesgo, avances de los indices bursétiles y depreciacién del euro frente a las principales divisas.

En fa primera mitad de 2014 continud la sifuacidn de refativa estabilidad de los mercados financieros debido a
las mejores perspectivas econdmicas y a [a expectativa de posibles medidas adicionales de estimulo monetario
por parte del Banco Central Europeo (BCE), finalmente confirmada tras las reuniones de junio y septiembre,
Dicha estabilidad prosiguié a pesar del recorte gradual que ha efectuado a Reserva Federal en su programa de
compras meansuales de activos.

En efecte, el BCE decidié en junio reducir los tipos de interés de referencia, penatizando inciuso el dinero que los
bancos fe depositen a que paguen un 0,2%, y anuncid el ianzamiento entre septiembre de 2014 vy junio de 2016
de nuevas operaciones de refinanciacién a largo plazo, (TLTRQ) condicicnadas a la concesién de crédito a la
economia real. Adicionaimente, sefiald el posible lanzamiento de un programa de compra de bonos de
titulizacion. Ei BCE volvid a reducir los tipos de interés en septiembre.

En lo gue se refiere al mercado suropeo, en este periodo se produjo un acuerdo entre el Consejo Europeo vy el
Parlamento Europeo para la creacién del Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), segundo pilar fundamental de
la Unién Bancaria, junto al Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), que entrd en vigor e} pasado mes de
noviembre, contribuyendo asi a reforzar la confianza en el sistema financiero.

No obstante, durante los primercs meses del afic persistiercn algunos factores de inestabilidad, como las
turbulencias en los mercados de divisas de las economias emergentes, el recrudecimiento de las tensicnes
geopoliticas por el conflicto entre Rusia y Ucrania, y la incertidumbre asociada al ritmo de recuperacion de Ja
economia estadounidense.

En este contexto, el rendimiento del bono espafiol a 10 afios y la prima de riesgo han descendido
paulatinamente durante todo el afio influides por la mejora de la calificacion crediticia de la deuda plblica
espafiola por parte de las agencias de calificacién debido a fa mejor expectativa de recuperacion econdmica.

En cuants al mercado secundario de deuda, la rentabilidad de 12 deuda publica espaficla ha mantenide su senda
descendenie en el afo aunque este periodo no estuvo exento de momentos de mayor voiatilidad. Asi, la
rentabilidad del bono espafiol a 10 afios ha cerrado en 1,61% vy el bund germano en 0,54% en niveles minimos
con lo que la prima de riesgo de ia deuda espaficla ha retrocedido en el afio hasta los 107 puntos basicos,
Desde finales del pasado afo, la prima de riesgo acumula una caida de 114 puntos basicos. En el caso del bono
americano la rentabilidad de 10 afios cierra el afio 2,17%.
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En el mercado interbancario del area del euro, el Euribor disminuyd en el afio en todos sus plazos, provocando
un desplazamiento hacia abajo de la curva de tipos.

En lo que respecta al mercado de divisas, la cotizacién del euro frente al délar desde principios de mayo ha
deserito una fuerte frayectoria descendente, contrarrestando la apreciacion de la divisa europea acumulada
durante el primer cuatrimestre del afic. Este comportamiento ha estado condicionado por las crecientes
expectativas de relajacion monetaria adicional por parte del BCE, asi como por la mejora de los indicadores
macroeconomicos en Estados Unidos, que ha aumentado ias expeciativas de un posible adelanto de la subida
de tipes de interés por parte de la FED, a pesar de que ésta mantiene un tono de cautela y de dependencia de la
evolucion de los datos econdmicos para realmente subir [os tipos de intervencion. Fi consenso del mercado
descuenta solo una subida de 0,25% en la segunda mitad de 2015, En este contexto ef euro se ha depreciado
un 11,58% frente al délar en el afo.

St bien la dltima parte del aflo nos deja con mal saber de boca, el conjunto de 2014 se puede calificar como en
general muy positive para los mercados financieros.

Las bolsas, tras un excelente 2013, cierran este ejercicio con rentabilidades positivas en los principales indices.
En EE UU., el DOW JONES subié un 7,5% mientras el S&P 500 y el NASDAQ superaban e! 10% (+11,4% vy
+13,4% respectivamente), mieniras gue en la Eurozona, el IBEX 35 subio un 3,7%, el DAX 30 aleman un 2. 7% vy
el EUROSTOXX 50, un 1,2%. Francia fue fa excepcidn, con el CAC 40 perdiendo un 0,5%. El indice japonés
NIKKE| 225 se anotaba también una subida de un 7,1%.

Evolucion previsible

En 2015, las politicas fiscales y econémicas tomaran ef releve a las politicas monetarias para consolidar la
recuperacion iniciada en 2014. £i BCE ha anunciado en enero ia compra de deuda por valor de 60.000 millones
de euros al mes desde marzo de 2015 hasta, como minimo, septiembre de 2016. Los riesgos seran compartidos
ya que el 80% lo asumiran los bancos centrates nacionales y el 20% restante se compartira entre el BCE y cada
pais). En relacion a los tipos de interés, e consenso espera subidas de tipos que muy probablemente tendran
iugar en ia segunda parte de 2015 en EEUU y aigo mas tarde en Reino Unido. Estos movimientos deberian
depreciar mas el euro, lo gue proporcionarad una mejora adicional de competitividad exterior a la Furozona ¥
ayudara a reactivar la economia. Por el contrario, se espera un mantenimiento de la politica monetaria en Japon
y cierta desaceleracion en las economias emergentes.

Finalmente, 2015 sera un afic electoral en Espafia por partida doble- elecciones autondmicas y locales en
primavera y generales hacia el final de afic-y la incertidumbre sobre el resultado podria afadir volatilidad.

En resumen, 2015 sera un afic con perspectivas de crecimiento moderado en la Eurozona, aungue superior al
de 2014, con tasas de inflacién cercanas a cero en un entorno de precios energéticos bajos y volatilidad
provocada por la incertidumbre y los riesgos geopoliticos (Rusia, Grecia, precios del petroleo).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto sacial, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por fa

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas potr fa
Comision Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre de! ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo
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 Institucién de Inversién Colectiva suieta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Crden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcichamiento de ias Sociedades de Inversion Mabiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciemnbre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 27,90 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de to comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion de Rentabilidad 2008,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D? Lourdes Llave Alonso, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, corespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando fodos y cada uno de
los sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 27 de marzo de 2015

El Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion

Consejeros:

(*";,}) @ ‘?;Af:";f,;)

e e A s

Fdo.: D Pilar Fernandez Palacios FFdo.: D Rosa Maria Gémez Simaén



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OMO137177 a OMO137205, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros def Consejo
de Administracion de la Sociedad en la diligencia adiunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2015

Fdo.: D&Burdes Llave Alonso

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACTION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversiéon de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2383607

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en ia Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero de! 2009.

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

-"‘—/__m w\\

</ // M‘/ / .

FaEFDR. Lourdes Liave Alenso

-
e

// El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Victor Urittia-Valgfim"

Consejeros:

AT

Fdo.: D3 Pilar Fermandez Palacios Fdo.: D?. Rosa Maria Gomez Simén
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POLITICA DE REMUNERACION BARCLAYS WEALTH MANAGERS E SPARNA, S.G.LI.C., S.A.U.

Barclays Wealth Managers Espafia, S.G.1.I.C., S.A.U., 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 2.057.820,56 euros de remuneracion fija y

376.694 euros de remuneracion variable, correspondiendo a 33 empleados.

Esta informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Rentabilidad

2009, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.



