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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de SLM Ieeberg, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de fa Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢f patrimonio ncto y 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 anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los cesultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financicra aplicable a la Sociedad en Espana, 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 Hbres de incorreccion materiad, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del anditor

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

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuvales. Los procedimientos seleccionados dependen def juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo.
el auditor fiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en tuncion de las cireunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
lz evaluacion de fa adecuacion de las politicas contables aplicadas y de fa razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que fa cvidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona uns base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria,

Opinicn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuktados correspondicntes a gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normative de informacion tinanciera que resulta de aplicacion y.
en particular, con los pringipios y eriterios contabics contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos veriticado gue la informacion contable que eontiene ¢l citado informe de gestidn concuerda con fa de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a fa veriticacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
regisiros contables de la Sociedad.
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SLM ICEBERG, 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 {} PATRIMONIO Y PASIVG 31-12-2014 31-12-2013 {*}
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.582 247,37 4.787.278.42
ACCIONISTAS
inmovilizago Intanglble - - Fondos reembolsables  afrlbuidos a 3.592.247,37 4.757.278,42
participas o accionlstas
Inmovilizado material - - Capital 25.242.500,00 25.242.500,00
Bienas inmuebles de uso propio - - Participes - .
Maobiliario y enseres - " Prima do emision {1.441.458,28) (1.488.875,68)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 85.369.88 85.776,99
ACTIVO CORRIENTE 3.601.408,02 4.783.105,34 {Acciones propias) {15.015.281,28} {13.881.997.99)
Deudores 26.016,08 42.588,08 Resuftados de ejercicios anteriores (5.200.024,90) {5.237.856,84)
Cartara de inversiones financieras 3.307.199,66 4.426.660,88 Otras aportacienes de socios " -
Cartera Interior 579.745,92 912.113,28 Resuitado del gjercicio (78.860,05) 37.832,04

Valores represantativos de deuda - 106.074,36 (Dividendo a cuenta) . -

Instrumnentos de patrimonic - 202.232,36 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizado materlal de uso propio
Instituciones de inversion Colecliva 578.74592 604.806,56 | Otro patrimonlo atribuido -
Depbsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a fargo plazo - N
Cartera exterior 2.706,628,96 3.488.227,34 Deudas a largo plazo - "
Vaiores representativos de deuds 1.305.896,53 1.109.662,18 Paslvos por impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimonio - $49.732,3¢
Instituciones de Inversién Colectiva 1.185.747,58 2.436.420,14 | PASIVO CORRIENTE 9.160,66 5.826,92
Depbsites en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados 214.964 88 122,112,862 Deudas a corto plazo - .
Oiros - - Acreedores 9.160,66 £.826,92
Intereses de la cartera de Inverslén 20.412,87 25.310,36 Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en Hilglo 411,94 - Berivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesorerla 268.192,32 294.858,28
YOTAL ACTIVO 3.601.408,03 4.763.105,34 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.601.408,03 4,763.105,34

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 224.046,00 124.000,00

Compromisos por operaciones largas de 224.000,00 124.000,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - B
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.120.311,84 5.120.311,84

Valores cedidos en présiamo por la HC - "

Vaiores aportados como garantia por la IIC “ -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominai no suscritc ni en circutacian - -
(SICAV)

Pardidas fiscales a compensar 5.120.311,B4 5120.31184

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN §5344.311,84 5.244.311,84

(*y Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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SLM ICEBERG, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A 1.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolses - -

Comisiones retrocedidas afa HC - 1.488,72

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {54.683,52) {48.192,67)
Comisidn de gestion {3B.657.27) (31.558,35)
Comisidn depositario (4.832,17) (3.951%,50}
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (11.184,08) {12.682,82)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
beterjoro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (54.683,52) {46.793,05)
ingresos financieros 79.664,93 B2.260,43

Gastos financieros {76,323 {1.643,22)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {140.953,00) (40.861,50}
Par operaciones de la cartera interior 20.854,08 (8.831,78)
Pgr pperaciones de la cartera exterior (159.082,68) (28.673,09}
Por operaclones con derivades {2.734,40) {2.358,63}
Otros - “

biferencias de cambio 14.683,18 {235,103

Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 22.504,68 45.015,38
Daterioros - B
Resultados por operaciones de la cartera interior (42.974,12) 26.857,78
Resultados por operaciones de la cartera exterior 890.863,20 38.588,32
Resultados por operaciones con derivados (24.384,40) (20.430,72)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 124.176,53) 84,535,89

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {78.864,08) 37.832,04
Impuesio sobre beneficios - -

RESULTADOQ DEL EJERCICIO {78.860,05} 37.832,04

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente af ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,

a
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SIM  ICEBERG, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuaies 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 {)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y gananclas (78.860,05) | 37.832,04
‘Total Ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {78.860,05) | 37.832,04

{") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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CLASE 82

SLM lceberg, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

SLM lceberg, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 16 de
febrero de 2000 bajo la denominacion de Derrick Invest, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S A. Con fecha & de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacion por fa de Derrick Invest, Sociedad de
Inversion de Capital Variable y, finalmente, con fecha 21 de diciembre de 2012 fa Sociedad cambié su
denominacion por la actual. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversidén Colectiva, considerando las Gitimas modificaciones intreducidas por la
Lay 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley y en 1a 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 1,115, en la categoria de no armonizadas corforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negoclacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, 12 Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen Jas condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Con fecha 24 de junio de 2014, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasladar el
domicilio social de la misma de la Avenlda de la Hispanidad 8, Madrid al Paseo de la Castellana 55, Madrid.
Dicho acuerdo fue elevado a publico con fecha 7 de octubre de 2014 y, finalmente, inscrito en el Registro
Mercantil con fecha 13 de octubre de 2014,

Ej objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
inverfirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumenios, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se eslablezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 1 de diciembre de 2014 se ha producido la sustitucién efectiva de Inversis Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Grupo Banca March) por Andbank Wealth Management, Sociedad |
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Grupo Andbank) como sociedad gestora de la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fial

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de [as
instituciones de inversion colectiva, que constituye e} 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 que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que s¢ han generado durante el ejercicio 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 la Sociedad, se someteran a {a aprobacion de la
Junta General Qrdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuenias anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Adrministradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMpromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al aiza como a ia baja.

¢} Comparacién de fa informacion

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

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estada de cambios en ¢l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.
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e} Cambios de criterics contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos 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 significativos en relacuén
con el patrimonio, la situacién 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 y valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los sjercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, potiticas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacién de los activos financieros

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

. Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésle sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrdentes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compane, en su caso, de fos sigulentes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos 0 en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opclones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiens contratados, ast como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por [a Sociedad.

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

o Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

¢« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudoares: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de tas “Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconacen, en su Gaso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacién de ios pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros déhitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y pariidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque han sido clasificados a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’,

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los aclivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe *“Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccian), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precic de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyende, en su caso, 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 cariera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidon en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ta cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuandoe éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En esie caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible dates
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de ia adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula formando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias taciias, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiclones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerda al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se ufilizara el dltimo valor liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorarédn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HHC de HIC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utflizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de apiicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valeran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores. '

fi. Reconocimiente y valoracion de ios pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a vator razonable con
camblos en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de aclivos adquiridos temparalmente o activos aportados en garantla, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucidon del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia,
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibies, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los aciivos 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 activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra par un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja dei balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuye caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC” o
“Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. S ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y bensficios asociados at 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 sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros jos riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sblo 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 operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiories financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun 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 operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o

%«.&.
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acciones a asignar, La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

fi. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ta contratacion y hasta el
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 derivados” de las cuentas de
orden, seguin su naturateza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera inferior o exterior y del
activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

iif. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisicicnes temparales de activos, se imputan a a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta gl momenio del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segur su naturateza 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 “Derivados” de ia cartera interior o exterlor del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacian,

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 operacicnes en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de ia realizacidon o no de la liguidacion de ia operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de jos cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.
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En aguelos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente 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 Scciedad distintos de efectivo, el valor razenable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los vajores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei batance.

Periodificaciones {activo y pasiva)

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 cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumenios de patrimonio propio de fa Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicién por parte de a Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” delf balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio afribuido 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 reembaolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisidon” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion 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 momento efectivo del cobro. La periodificaciéon de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“tngresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en &l momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Scciedad,

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de [a retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la §C” de fa cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion v de depdsito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para que ia Sociedad
realice su aciividad, se registran, segin 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 corretajes y comislones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

fii. Varacién del valor razonable en instrumentos financieros

Fi beneflcio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, s& corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

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 ningQn caso y sdlo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que puedean compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad. '

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen {ransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a |a fecha o, en su defecto, del (timo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de [a cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se fevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucion de las distinias
funciones dentro de ia sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seglin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en ta Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de [a sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocades o asegurados
por el Grupo de Iz sociedad gestora.
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Distribucion de resultados

OM0132018

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio

Distribucién-
Resuitados de ejercicios anteriores

(78.860,05)

(78.860,05)
(78.860,05)

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversién” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.,

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 181.500,81
Comprendido entre 2 y 3 afios 66.822,71
Comprendido entre 4 y 5 afios 63.333,49
Superior a 3 aflos 984.239,52
1.305.896,53

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

COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados :
Compra de opciones “call” 224.000,00
Total 224.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ia

Sociedad tenian un vencimiento maximo de 3 afios.
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Al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantiene en cartera dos productos hibridos en el epigrafe "Carera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” por importe de 215 miles de euros (123 miles de euros al
31 de diciembre de 2013).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 1a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente —~ Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciohes denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 2 miles de euros
(35 miles de euros al 31 de diciembre de 2013}, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que
se cancelan en la fecha de liguidacion.

En ! ejercicio 2014, la Sociedad tiene registrados 206 miles de euros en el epigrafe “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a la pérdida de
valor producida en valores representativos de deuda durante el ejercicio 2014 como consecuencia de la
deciaracién de insolvencia del emisor (Espirito Santo Financiere, S.A.). Al 31 de diciembre de 2014 dichos titulos
presentan un valor razonable no significativo registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras —
inversiones morosas, dudosas o en litigio”. Asimismo, en el gjercicio 2014, la Sociedad tiene registrados 50
miles de euros en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™ de la cuenta de
pérdidas vy ganancias correspondientes a la pérdida de valor producida en acciones durante el ejercicio 2014
como consecuencia de la declaracién de insolvencia de Banco Espirifo Santo, S.A. Al 31 de diciembre de 2014
dichos titulos presentan un valor razonable no significativo registrados en el epigrafe “Cartera dg inversiones
financieras — Inversiones morosas, dudosas o en litigio™.

Los valores y activos que integran la cartera de {a Sociedad que son susceptibles de esiar depositados, io estan
en Banco Inversis, S.A. 0 en tramite de depodsito en dicha enfidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mabiliarios y
demas aciivos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica [IC, de las mencionadas en el articule
48.1.c) v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversion se base
en ja inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversion 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.
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Limite general a la inversidon en valores colfizados:

La inversion en los activos e instrumentos financleros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Esparia, Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefatados en el articulo 50.2.b) del 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 active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, Jas entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a ta inversién en derivados:

La exposician total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derjvados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de fa utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran ias ventas al descubierio.

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

La exposiclon al riesgoe de contraparte en derivades OTC se limita at 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si iz contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiercs y
depasitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1,.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
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CLASE 82

con fos requisitos establecides en el articuic 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupc econdmico se conslderan un Unico
emisor.

« Llimites a ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limifacién a su libre
fransmision,

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd 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 patrimoenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

« Acciones y aclivos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sisiema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de lIC de inversion fibre y de IIC de lIC de inversion libre espafiolas.

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

+ Coeficiente de liquidez;

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonic para resclver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establerca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a fos que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora;
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Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instifuciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elfo, |a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en Jos precios de mercado. Los faciores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipe 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: [a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipes de cambio.

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

8, Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en suros) 216.122,82
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 52.069,50
268.192,32

Los saidos positivos de ias principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el giercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuaies, revisable y liquidable
mensuaimente.
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Patrimonio atribuido a participes o accicnistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido [a Sociedad, asi como
la parie del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detalla, ai 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor -
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

_Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numc‘iro total de accitones emitidas totalmente 5.048.500 5 048.500

suscritas y desembolsadas _

Valor nominal unitario 5,00] 5,00

Capital estatutario maximo 25.242.500,00p  25.242.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -

Capital 25.242.500,00f  25.242.500,00
Capital inicial 2.524.250,00| 2.524.250,00
Capital estatutario emitido 22.718.250,000 22.718.250,00

Nominal acciones propias en cartera (20.611.215,00) (19.163.765,00)

Capital en circulacion 4,631.285,00 6.078.735,00

Nimero de acciones en circulacion 926.257 1.215.747

Valor liquidativo de la accién 3,88 3,91

Pat::tmomo altnbu:do a-accio'mstas de Ia 3.592.247.37 4.757.278,42

Sociedad al cierre del ejercicio

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que fa adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ei capital inicial y el capital estatutario maxime, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreio
Legisiativo 172010, 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 autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Pe acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos vy politicos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el dnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa supetior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacidn
Samuntada Alimentacio, S.L. 339.453 36,67%

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 el numero de accionistas de la Socledad era de 235 y 249, respectivamenie,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran dei plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en ia colocacion o enajenacion y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” dei balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Regerva legal 64.398,70 64.398,70
Reserva voluntaria (*) 20.971,19 21.378,29
Reservas 85.369,89 85.776,99

{* Incluye los gastos por operacicnes de nstrumentos de capital propio (véase Nota 3-f).

{as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sociat
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

Ei saldo del epigrafe “Resuliados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultades de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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8. Dtros gastos de explotacion

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

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe “"Acteedores” del balance.

La Crden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por et gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrotio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de fas entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funcicnes son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
" establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utitizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter pravio a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periodica de la Sociedad.

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

6. Comprobar gue las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan [os correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — QOfros” de las cuentas de perdidas v ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al pfazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los iimites legales de aptazamiento.

9.  Situacion fiscal

L.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de [as autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspendientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

18
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Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Poblica en conceplc de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 24 y 8 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es deil 1% (Real Decreto Legislativo 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 impuesto 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 |a Sociedad obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

Debido a las posibfes diferentes interpretaciones gque pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de las inspecciones que en e future pudieran lievar a
cabo ias autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar kugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuye impotte no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de |la Soctedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tibutaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejc de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros acluales o anteriores det Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de _Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, direcio o indirecto, que pudieran tener {(ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 gque modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidén no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo; Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras at 31 de diciembre de 2014

SLM ICEBERG, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0173311004 | PARTICIPACIONES|Renta 4 Eurocash FIM 200.404,56
EUR |ES0155734033 | PARTICIPACIONES|LAWRENCEBURGH FLEXIB 272.379,00
EUR |ES0113818001 |PARTICIPACIONES|BBVA Bolsa China 106.962,36
TOTAL Cartera inferior-Instituciones de Inversion colectiva ' '579';745,92
FUR |XS1043961439 [RENTA FIJA|Obrascon Huarte Laini4,75[2022-03-15 94.948,86
EUR | XS1084621082 | PAGARE|Abengoal2,13[2015-07-01 94.992,29
EUR |XS1028112594 |PAGARE|Abengoal3,3012015-01-29 96.508,52
UsD | US03938LAX29 | RENTA FlJA|Arcelor SA|6,75{2022-02-25 132.078,63
USD |USN2823BBD21 | RENTA FIJA!Airbus|2,70/2023-04-17 60.821,15
UsD | US24702RAQ48 § RENTA FIJA{Dell|4,6312021-04-01 120.274,90
EUR |XS0552915943 |RENTA FUJA|Bombardier Inc-Bj6,13{2021-05-15 112.787,89
GRP | XS0504306001 |RENTA FlJAjAccs. Thomas Cook Gr|7,75[2017-06-22 66.822,71
GBP | XS0437307464 | RENTA FIJAJRWE Finance!5,502022-07-06 76.018,70
UsSD US382550BC43 | RENTA FIJA|GOODYEAR TIRE & RUBB|7,00{2022-05-15|  89.431,20
USD |US165258AB07 | RENTA F1JAJAccs. Chesapeake Enel6,63/2019-11-15 63.333,49
EUR | XS1028960174 |RENTA FIJAICEMEX|S,25/2021-04-01 101.532,52
USD | US12686CBA62 | RENTA FlJA|Cablevision Systems|8,00{2020-04-15 93.629,18
EUR | XS1000393899 | RENTA FlJAlAstaldi Spa/7,1312020-12-01 102.716,49
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.305.896,53
EUR {IEQOBOH1QCY91 | PARTICIPACIONES|Invesco GTEurope Fun 105,210,40
EUR | LU0236738356 | PARTICIPACIONES|Schroder Intl. Japan 162.566,09
EUR {LU0227384020 | PARTICIPACIONES/Nordea]- Eur Hgh'Y 215.084,29
EUR | LU0213961682 | PARTICIPACIONESIHSBC Global Emerging 84.476,46
EUR | LU0231205187 | PARTICIPACIONES|Frank Temp Asian Grw 98.182,61
EUR | GBOOB39R2TS5 | PARTICIPACIONESM&G Global Dividend 154.400,24
EUR |LU0404220724 | PARTICIPACIONESIIPMF Global Converti 128.611,39
usD | US06742E7114 | PARTICIPACIONES|ETF S&P 500 VIX 46,166,28
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | LU0629658609 | PARTICIPACIONES|Trea SICAV 3G Credit 191.049,82
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.185,747,58
EUR | PTBESOAMO007 | ACCIONES|Banco Espiritu Santo 11,91
EUR |XS0458566071 | RENTA FIJA|Espiritu Santo}-0,62/2019-10-21 400,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 411,91
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SLM lceberg, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de ia Sociedad y evolucién
previsible

El afio ha tenido dos partes claramente diferenciadas. En la primera, la mejora del clima econémico, de la
percepcion sobre los paises periféricos, que poco a poco iban dejando atras sus problemas financiero mas
acuciantes gracias a la ayuda del Banco Ceniral y de los distintos mecanismos que se fueron instrumentando a
lo largo de los afios anteriores, junto con una economia americana de la que se seguia esperando que ei primer
trimestre fuera transitoriamente malo sblo debido a causas meteoroidgicas, hizo que los mercados tuvieran
tranquilidad a través del estrechamiento de los spreads y el avance de ia renta variable.

El segundo semestre sin embargo fue totalmente opuesto. Deflacién y ausencia de crecimiento tomaron el
relevo a la crisis financiera en el imaginario colectivo de los mercados de renta variable (mas que a los de renta
fija). A partir de entonces se empezd a percibir que el crecimiento econdmico se contraia en Europa, incluso en
los paises Core, como Alemania o Francia, junto con unos precios que sorprendian a ja baja de forma
sistematica. A partir del segundo trimestre comenz6 a hiperactividad del BCE, que pasé de anunciar que podia
tomar medidas extraordinarias, a anunciar una nueva ronda de financiacion barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fija corporativa a través de ABS y MBS, pasando por la posibilidad de inictar
una compra de bonos gubernamentales (QE) que se empezd a descontar en los meses finales de afio. La
implicacién mas importante se ha producido en el cruce délar-euro. Después de varios afios de revalorizacion de
la divisz europes frente a la americana, el previsible cambio de ciclo de los bancos centrates y las medidas
concretas del BCE, junto con ef fin del QE americano, permitieron un retroceso hasta niveies cercano at 1.20,
muy lejos del 1.40 que lisgamos a ver.

El comportamiento de las Bolsas ha sido especialmente volatil a partir del mes de septiembre, momento en el
que los mercados han comenzado a poner en precio la posibifidad de una nueva recesion y han castigado a los
sectores mas ciclicos, como autos, industriales o materiales. A esto se ha afiadido la caida del crudo que ha
flevado & las empresas petroliferas y de servicios petroliferos a una situacién complicada. La materia prima mas
importante ha roto los niveles a la baja en los que venia oscilando (80-120), con Arabia produciendo a altos
niveles a pesar de una demanda mucho menor y con el ojo puesto en la falta de productividad que esto supone
para la produccién americana.

Entre los mercados de renta variable que han destacado estan el americano, que una vez mas vuelve a
sobresalir con dobles digitos. También Japon, gue ha tardado en destacar se ha beneficiade de una nueva
ronda de QFE, en este caso a través de QQE (medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen la
adquisicion de un espectro de activos mayor), ha terminado en positivo. Otra de las estrellas destacadas es el
mercado chino que ha tenido tres meses finales con una revalorizacion del 50%. La apertura de su mercado
sigue dando frutos. Todo ello unido a un mercado que llevaba varios afios sin apenas revalorizarse, 10 habia
permitido sefalar que estdbamos ante un mercado casi Deep value, ha permitido semejante evolucion. En
Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en el caso def Ibex, y can peor
aspecto en el resto de casos. La constante evolucién de los beneficios empresariales reales o percibidos por los
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analistas que lejos de meiorar no cesaban de empeorar, han ilevado a dejar atrds todos los rendimientos
acumuiados en jos primeros meses.

2015 se presenta Heno de aspectos inciertos, como lo la evolucién de Grecia dentro de la zona euro, una vez
gue el cambio politico se ha producido. ;Sera capaz Europa de dejar afras las antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucién con ambicidn global?

Por otra parte la posible subida de tipos en USA, como continuacion al cambio en la polifica monetaria
comenzada en 2014 sera importante a medida que avance el afio. El efecto sobre el crédito, aunque reducido
puede tener cierta incidencia en la valoracian de las Boisas. También los riesgos geopollticos con el petrbleo
como protagonista Gltimo y su incidencia en pajses exportadores como Rusia o Brasil tendrén importancia. No
obstante, fa lectura del mes de enerc nos da una idea de gue Europa enira en terreno QE. Terrenoc que
conocemos por los casos americanos y japonés y que junto con la debilidad de la divisa suele aparejar
importantes avances de la renta fija y la renta variable. No hay dos casos iguales y mas con Grecia en medio,
Sin embargo, se trata de un afio con unas valoraciones que ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficics tendran que acompafiar como se pensaba gque ocurriria y no ocurrd en 2014. Dicho de ofra
manera la evolucion macro, con las encuestas adelantadas nos ira marcando el camino en ausencia de
fenomenos externos como el de Ucrania y Rusia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dads su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota & de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrollio

Nada que resefiar dado e} objeto social de ia Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 15.015.281,28 suros
{véase Nota 7 de la Memoria).
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Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentade en fa Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de SLM lceberg, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D*. Cecilia Vindel Minguela, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
gue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoaoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambics en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado ei 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de [0s seficres
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 5 de marzo de 2015

Secretario no Consejero é@- de Administracion

[%Eecilia Vindet Minguela

El Presidente del Consejo de Administracion

. Dﬁgiei Lépez Sanchez

Consejeros:

ﬂ%@»@

. tsrael Lopez Sanchez D% Manuela Sanchez Lara

0. Simo6n Pérez Golarons arcos Cirera Riera




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ¢l patimonic neto e informe de gestion, comrespondientes al ejercicio 2014 de fa Sociedad SLM
lceberg, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel fimbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM0132001 a OM0132028, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmads por mjé/ sefial de identificacion.

Madrid, 5 de marzo de 2015
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: SLM Iceberg, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A..

NIF: AB2578840

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 previste en Ja Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2000.

Secretario no Consejero delfGopsejo de Administracion

Bl Presidente del Congejo de Administracion

Consejeros:

ey

D. lsrael Lopez Sanchez B2 Manuela Sanchez Lara

. Marcos Cirera Riera

B, Simén Pérez Golarons




INFORMACION SOBRE LA POLITICA RETRIBUTIVA DE ANDBANK WEALTH MANAGEMENT
S.G.LI.C. S.A.U.

Andbank Wealth Management, S.G.11.C,, S.A.U. leva a cabo una politica retributiva, la cual
cumple con los principios recogidos en la normativa aplicable, sin que, en ningln caso, ia
retribucion pueda comprometer su independencia, primando el interés de sus clientes y
accionistas.

Dicha politica retributiva, implica una relacién directa entre la retribucién fija y variable con la
categoria profesional de los empleados, en relacién con la complejidad del puesto.

Al final del ejercicio 2014, el nimero de empleados de la Sociedad Gestora asciende a 10
personas. La remuneracion total abonada por la Sociedad ha sido la siguiente:

Remuneracién a empleados Importe €| % sobre total
Retribucidn fija 460.249,30 85,73%
Retribucidn variable 76.640,04 14,27%
Total 536.889,34 100%

La remuneracion percibida por el colectivo de empleados con relevancia en el perfil de riesgo
de Instituciones de Inversion Colectiva durante el ejercicio 2014, ha sido del 30,17% sobre el
total.

Este informe no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de SLM Iceberg,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A.



