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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cadi Valores, Sociedad de Invesién de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ia Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonic,
de ia situacion financiera y de los resultades de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Ja Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir 1a preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleceionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los tiesgos
de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el anditor tiene en
cuetita el contro] 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 auditoria que sean adecuados en funcién de las eircunstancias, y no con fa finalidad de expresar
una opinioa sobre la eficacia del control interno de la Soeiedad. Una auditoria también incluye la evaluacidn de la adecuacion de las
potiticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de
la presentacion de las cuentas amiales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido properciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinidn de
auditoria con salvedades.

Fundamento de la opinion con salvedades

La Sociedad Gestora de la Sociedad no ha podide identificar las diferencias existentes entre las posiciones de tesoreria al 31 de
diciembre de 2014 confirmadas por Banco de Madrid, 8.A.U. (Banco de Madrid), entidad depositaria de la Sociedad, y los
correspondientes saldos de tesoreria mantenidos en dicha entidad que figuran en el balance a dicha fecha (véase Nota 6 de 1as cuentas
anuales adjuntas), por lo que o nos ha sido posible obtener evidencia suficiente en relacién con los mencionados saldos de tesoreria,
ast coma en relacion con el impacte que Ja identificacion de las mencionadas diferencias existentes pudiera tener, en su caso, en otras
partidas de las cuentas anuales adjuntas.

Opinidn con salvedades

En nuestra opinion, excepto por los posibles efectos del beche descrito en el parrafo de “fundamento de Iz opinion con salvedades”, las
cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiet del patrimonio y de Ia situacion financiera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiers que resulta de aplicacién v, en particular, con los principios v criterios
contables contenidos en el mismo,

Pdrrafos de énfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, en Ia que se describen determinados acontecimientos que se
han producido durante el mes de marzo de 2015, y por tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio y que han dado lugar, en lo que
respecta a Banco de Madrid, entidad depositaria de la Sociedad, a 1a declaracion del concurso de acreedores voluntario y a la apertura
de un proceso para su liquidacién con fecha 25 de marzo de 2015. Asimismo, dichos acontecimientos han dedo fugar a que, con fecha
17 de marzo de 2015, ¢l Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacion, S.A. acordara
suspender la contratacién de las acciones de la Sociedad. Asimismo, en 1o que respecta a Banco Madrid Gestion de Activos, dichos
acontecimientos han dado lugar a que, con fecha 31 de marzo de 2015, fa Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) haya
acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(Renta 4), la gestidn de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se
encontraba la Sociedad, Dicha encomienda estad condicionada, entre olros aspectos, a la recepeitn de los activos en custodia por
Cecabank, 5.A. ~ Cecabank - (a su vez, designada por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a Ja que se traspasan los
activos y fondos de los que Banco Madrid es depositario actualmente, entre log que se encuentran los de la Sociedad). Por todo lo
anterior, tal y como indican los Administradores de ]a Sociedad en ta Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, desde el 16 de marzo de
2015 la Socieded no ha podide realizar su operativa con total normalidad, dada la imposibilidad de disporer de sus saldos en cuenta
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corriente e Banco Madrid, ni realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en ocasiones,
no pueden aplicarse en toda su extension las politicas de inversion definidas en ¢l Folleto de la Sociedad ni garantizar el total
curmplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacion. A la fecha de emision de este informe de auditorfa, Renta 4 y
Cecabark atn no habian iniciado el cjercicio provisional de las mencionadas funciones de gestion y administracion y depositaria de la
Sociedad. Segin se indica en la Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad consideran que, en la
medida en que dicho hecho se produzea, la Sociedad tendrd un depositario v una sociedad gestora, ambos con plena autorizacion para
gjercer sus actividades, y en la medida en que se permita la contratacion de fas acciones de la Sociedad, la misma podra continuar con
su operativa con normalidad.

Relacionado con lo deserito en el parrafo anterior, llamamos la atencion sobre la Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se
indica que, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia depésites a la vista en Banco Madrid v acclones de sociedades de
inversién de capital varieble gestionadas por la Sociedad Gestora temporatmente suspendidas de contratacién, por un importe conjunto
de 86 miles de eurcs, que representaban confuntamente un 3,71% del patrimonio de fa Sociedad a dicha fecha (un importe conjunto
gue representaba un 13,40% del patrimonio de la Sociedad en depésitos a la vista en Banco Madrid vy adquisiciones temporales de
activos sobre Deuda Piblica cuya contraparte era Banco Madrid al 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de la operativa de
Banco Madrid, si bien esta tiltima informacién de fecha 16 de marzo de 2015, que figura detallada en la Nota I1 de las cuentas amuales
adjuntas, podria no ser la definitiva, tal y como ha manifestado Banco Madrid v la Sociedad Gestora, por existir operaciones
pendientes de asentar en firme a dicha fecha, que podrizn modificar los saldos de la Sociedad tanto de cuentas corrientes en Banco
Madrid, como de posicion de cartera). En todo caso, tal y como se describe en el parrafo anterior, los depdsitos en Banco Madrid se
encontraban blogueados, no pudiendo la Sociedad disponer de los mismos. Por tante, tal y como describen los Administradores de la
Sociedad en ia Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, existe una incertidumbre sobre el import¢ que finalmente se recuperaré de los
depésitos mantenidos en dicha entidad, ya que dicha recuperacion dependerd del resultado final def procedimiento de concutso
ordinario de Banco Madrid, respecto del que na es posible estimar su fecha de finalizacién. En todo caso, Jos Administradores de la
Sociedad, segim se indica en 1a Nota 11 de jas cuentas anuales adjuntas, estiman que el perjuicio patrimonial maximo para la Sociedad
que pudiera derivarse de lo descrito anteriormente, no deberfa hacer que ¢} patrimonio de ta Sociedad se situara por debajo de las dos
terceras partes de la cifra del capital en circulacién y estiman que la misma podré continuar con el desarroflo normal de sus
operaciones. Ni esta cuestion ni la indicada en ¢l pérrafo anterior modifican nuestra opinitn.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre la
situacién de 'a Sociedad, ta evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos
verificado que la informacién contable gque contiene ef citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
3014. Nusslro trabajo como auditores se limila a la verificacion dol informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo
parrafe ¥ no incluye Ia revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contabies de la Sociedad.
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CLASE 8

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBERE DE 2014 Y 2013

B A e e e e e e e e

(Euros)
ACTIVG 31-12-2014 31-42-2013 () BATRIMONIO Y PASNG 3112-2014 31-12-2013 {*)
ACTIVO RO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2,307.094,50 2.314.096,29
ACCIONISTAS
inmovilizado Intangible - . fondos reembolsables atribuidos a 2.307.094,50 2.214.096,29
participes o acclonistas
inmovikizado materiat - - Capital 3.251.216,88 3,251.218,88
Bignes inmisebles Ga Us0 Propic - - Participes - -
Mobiliatio y enseres - - Prima de emision (47.490,75} {47.489.85)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 982.272,13 976.472,28
ABTIVO CORRIENTE 2.336.68%,81 2.375.463,01 {Acciones propias) {282.737,59) (282,488,17)
Deudores £9.803,26 130.802,05 | Resultados de ejercicios anteriores (1.589.448,50) (1.641.861,39)
Cartera de inversiones financieras 2.011.943,37 2.049.541,58 Otres aportaciones de socics - .
Cartera interior 1.140.566,19 840.811,66 Resuitago del gjercicic (6.718,67) 58.348,54
valores representativos de geuda - - {Dividendo a cuernta} - -

Instrumentos de patrimenic 1.140.468 46 840.612,60 | Ajustes por cambios de valor en - .

itmavitizado material de uso propio
Institucicnes de Inversién Colectiva 97,73 199,06 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - N
QOtros - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterlor 871.377,18 1.208,720,82 Deudas a largo plazo - .
Valores representativos de deuda - - ) Pasives por impuesio diferldo - -
Instrumentas de patrimenio £43.198,09 B860.346,09
instituciones de inversién Colectiva 228.179,08 348.383,83 | PASIVO CORRIENTE 29.589,31 61.366,72
Depositos en RECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ofros - - Acreedores 29.589,31 61.366,72
intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - - ]
{nversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Dearivados - .
Periodificaciones - - Periodificaciones . u
Tesoreria 255.137,18 195.118,38
TOTAL ACTIVO 2.338.683,81 2.375463,01 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 2.336.683,81 2.375.483,01

CUENTAS DE ORDEN
GUENTAS DE COMPROMISO 1.250.422,97 560.758,38

Compromisos por operacionss largas de 464.,343,00 184.525,00
derivades

Compromiscs por operaciones corfas de 795.078,97 376.233.38
dervados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 22 301.613,8¢ 22.384.898,01

Vaiores cedidos en préstamo por la iIC - "

Valores apurtados como garantia por la §IC - -

Valores recibidos en garantia por Ia 1iC - -

Capital nominal ng suserfio ni er circulacikn 20.803.983,12 20.803.9683.12
{SICAV)

Perdidas fiscales a compensar 1.587.830,75 1.580.814,88

Ofros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 23.651,036,84 22.945.656,39

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
gel balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 87

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros}
2(14 213 (M

Comisiones de descuento porsuscripciones y/o reembolsos - "

Comisiones retrocedidas a la fiC 584,63 152,38

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacién {26.715,38) {32.052,25)
Comision de gestion (17.255,24) (17.289,77)
Comisién depositario (2.300,48) (2.305,32)
Ingresoigasto por compensacion compartimento . -

Otros (7.159,66) (12.457,16)
Amortizacién del inmovilizade matarial - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - “

RESULTADC DE EXPLOTACION [26.130,75) {31.899,87}

ingreses financieros 3B.565,74 38.432,32

Gastos financieros {15,86) (718,24}

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros (91.516,28) (786.435,31)
Por eperaciones de la cartera interior {78.762,27) (263.185.77)
Por aperaciones de [a carters exterior {12.753,08) (52500257}
Por operaciones con derivados - 1.753,03
Otros - -

Diferencias de cambio (1.800,33) {2.431,72)

Detarioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 74.181,60 841,393,326
Deterioros N -
Resultados por cperaciones de la cartera interior 66.648,94 65272.063,89
Resvilados por operaciones de ia cartera extarior 846,53 52283384
Rastilados por operaciones con derivados 8.686,13 (202.698,17)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 19.414,89 90.246,41

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {6.715,86} 58.346,54
Impueste sohre beneficics {0.81) -

RESULTADO DEL EJERCICIO {6.716,87} 58,346,54

{*) Se presenta, dnica v exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte
integrante de [a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 82

CADI VALORES, 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 e! 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Euros
2014 2013 (9
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {6.716,67) [ 58.348,54
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {6.716,67) | 58.346,54

{*) Se presanta, (nica y exclusivaments, a ofectos comparativos.
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OM00B0185

CLASE &

Cadi Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Reseia de la Sociedad

Cadi Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, Ja Sociedad) se constituyd el 14 de
abril de 2000 bajo la denominacién de Cadi Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambié su denominacion por fa actual. La Sociedad se encuenira
sujeta a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidén Colectiva,
considerando fas Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comigién Nacicnal del Mercado de
Valores con 8l nimero 1.232, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno sspafiol, sujeto a
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercada de Valores y supervisado por ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilic social de a Sociedad se encusntra en Calle Capitan Haya 23, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondas, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentoes, financiercs o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gesiidn y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Banco Madrid
Gestién de Activos, Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d'Andorra (véase Nota 11},

Los valores mobillarios estén bajo la custodia de Banco de Madrid, S.A. (Grupo Banca Privada d’Andorra),
entidad depositaria de la Sociedad (véanse Notas 5y 11).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

e ettt

a) Imagen fel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Socledad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el sstablecido en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de ja Comisién Nacional del Mercado de



OMOOBO1G6

CLASE 8:

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye et desarrollo vy adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en ei Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de 1a Sociedad ai 31 de diciembre de 2014 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuates de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran & a aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b} Principios contables

£n la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracién de carécter abligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultades vy la determinacién 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
glaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anyales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Bésicamente, estas estimacicnes se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonahie de determinados insfrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicic 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia baja) en los préximos efercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor. ’

En todo caso, las inversionss de la Socledad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
{as fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que ef valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al sjercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, Junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del gstado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

e} Cambios de criterios contables

Durante ef sjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a jos
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
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fi Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin 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 'a Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patimonio, la 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 reqgistro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes & los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principlos, poifticas cortables y criterios de valoracién:

a) Ciasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacién de los activos finanociaros

Los activos financieros se desglosan a sefectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
baiance:

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

. Carlera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados
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 valorss que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e Instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea ef sujeto emisor.

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

« instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, as participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.



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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de tos contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagatas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiens contratados, ast como los derivados
impticitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total 0 parciab.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepfe de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frents a
tarceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversidn, se reconocen, en su Caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuftado por enajenaciones
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
halance:

- Deudas a largo/corto piazo: recoge, en su caso, fas 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 otros, el valor razonable de los confratos de futuros y ferwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que k2 Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su casb, cuenias 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
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por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

B} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienta y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera &l preclo de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, fos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los Intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si 6l 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 valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrarlo sers el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Olfima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en [a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En tode ¢aso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguienter:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razenable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, ¢ el cambio medic
panderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativoes de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre v cusndo éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cofizacién, el valor razonabie se corresponde con el precio de ia transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come 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
infarmacién, transacciones recientes de mercado disponibtes, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financleros que sean sustanciaimente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de rfesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de Interés de mercado vigertes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia et valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestas, que hubleran
side identificadas v calcuiadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalments, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, coma las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitak-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disporible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valorardn a su vaior de cotizacion del dia de referencia, stempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC da inversion ltbre, 1IC de HC da inversidn libre e ItC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En e caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de mélodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Recanocimiento y valoracién de fos pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados 7 efectos de valoracién como *Débitos v partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No

obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” {que saivo evidencia en
contraric ser el precio de la fransaccion) incluyenda los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaceidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.i#).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente 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 ©

restitucion de los actives adguiridos bien temporalmente o bisn aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£| ratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios rlesgos y beneficios asociados a ios activos que se transfieren:
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1. Sl los riesgos y beneficios se traspasan sustancialments a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja de! balance. La diferencia enfre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obterido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

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

2. Sise refienan sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos 0 similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose corr los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizade.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, 2 menos que se Incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“\alores aportades como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieran ni se retisnen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active 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 extinguido
fos flujos de efective que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de bsja del balance
cuando se han exiinguido fas obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se confabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, de! active del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de [a cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes enfregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabifizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momenio del cierra de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados’ o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometidao.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciongs con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiende de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejerciclo, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liguidacion.

ifi. Adquisicion temporal de actives

Cuando existen adquisicionss temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en ol opigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balancs,
independientsmente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de vaior razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a ia
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 warranis y ofras derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su confratacién y hasta el momento del cierre de Ja posicién o el vencimiento del confrato en los epigrafes
“Compromisos par operacionss largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de Ias cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivadas” de Iz cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados corespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterforo y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de ta realizacion o no de la liguidacion de la operacidn, se registran las
diferancias que resultan como consecuencia de ios 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 pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

En aguellos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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En ol caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoragion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Socledad

Cuando existen valores aportados en garantfa a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de esfos
se registra en e epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconocce Un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula tas Instituciones de Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de [os limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

{.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su casg, & 1a reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abanandese la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
naminal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atibuidos 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 emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en fa enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, & imputen en |a cuenta de pérdicas y ganancias.

Reconocimienifo de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios maés significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocirtiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion 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
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flitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periadificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ! epigrafe
“ingresos 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 el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

fi. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de deptsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en ef 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 comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii, Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic ¢ pérdida derivado de variaciones det 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 “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocan contablemente de acusrde con & criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento v a
cancetacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias femporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan fugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningtin 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 casc, se reglstran 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

Lz moneda funcional de la Sociedad es & suro. Consecueniemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euwros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencla a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dfa habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesorerfa, 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 la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ltevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
{a valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arliculo 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 que vela por fa independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentre de ta sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentatmente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al grupo de la sociedad gestora
de la Socledad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y ef importe efeciivo por compras y ventas realizado en acfivos emitidas, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

11
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4.  Distribucion de resulfados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al glercicio 2014 que su Consejo de Administracidn
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la sigulente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio](6.716,67)

Distribucién-~
Resultados de ejercicios anteriores  {(6.716,67)
1(6.716,67)

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC', “Derivados’ e "Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parie Integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de|
derivados i
Futuros comprados 464.343,00

464.343,00
Compromisos por operaciones tortas de
[ derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 705.079.97
' 795.079,97
Total 1.259.422,97

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 56 miles de euros {19 miles de
suros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en ios mismos.

Asimismo, en el epigrafe “Deudores” del balance se inclufan, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 97

mites de euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2014), el saido correspondiente a tas ventas de valores al
contado gue se cancelaron en la fecha de liquidacion.

12



OMC0801

-

CLASE 8

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
25 miles de euros {52 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), ¢l sakio correspondiente & las compras de
valares al contado que se cancelan en la fecha de figuidacion.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenfa en el epigrate "Cartera interior - instrumentos de patrimonio®
del balance 20.000 acciones de Carbures Europe, 5.A., sociedad que fue suspendida de cofizacion ef 8 de
octubre de 2014. El precio de las acciones de Carbures Europe, S.A., el dia anterior a la suspensién de
cotizacién era de 5,64 suros. De acuerdo a ta mejor informacion disponible, al 31 de diciembre de 2014 Ia
Sociedad ha valorada dichos titulos a 1,51 euros la accion, sobre la base de su valor tedrico contable (véase
Nota 3.b.i.) en funcién de los Glitimos estados financieros intermadios consolidados auditados correspondientes
al 30 de junio de 2014, Ultimos estados financieros disponibles a dicha fecha. Con fecha 5 de enero de 2015,
estas acciones han comenzado nuevamente a cotizar, ascendiendo el precio de cierre a dicha fecha a 1,80
euros ia accién.

Los valores y activos que integran a cartera de la Socledad que son susceptibles de estar depositados, fo estan
en Baneo de Madrid, S.A. o en trémite de depbsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de ias operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo ta custodia de las enfidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo!

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos nacesarios para controlar la exposicion de ta Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, &l yiesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y iguidez. En este sentido, el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que timitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta ia
Sociedad:

o Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC, ¢e las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salva en las JIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un tnico fondo, Asimismo, la inversian total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% def patrimanio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedarg ampiiado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de 1a Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional dsl que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar al limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de invertir o se tiens invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio an valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2,b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
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menos, en seis emisiones diferentes y que la Inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
abligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superat el pafrimenio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial gue sea consecuencla de la uilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las vantas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin case podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad,

La exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si 1a contraparie es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiercs y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar e¢f 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposician al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la ufiizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 61.1 y 51.4 a 51.6 det 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
can los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
2misor.
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s Limites a ia inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimanio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
2 uUn mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% det patrimonio, en:
«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumptan los requisitos establecidos en ef articulo 48.1.2) 0 que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

«+  Acciones y participaciones de HC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capitat Riesgo reguladas en la Ley 2212014, de 12
de noviembre.

» Coeficlente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un cosficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcutado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

* Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superlor & un mes, ¢ por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Marcado de Valorss. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufriria la Sociedad en ef caso de que alguna confraparte

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.
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Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y kmitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Celectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente & 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 posicicnes de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la Inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- ' Riesgo de precic de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su €aso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activas o imprevistos de indole pelitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6.  Tesoreria

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

Euros
Cuentas en e} depositario:
Banco de Madrid, S.A. (cuentas en euros) 85.514,58
85.514,58
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en suros 163.865,69
Otras cuentas de tesoreria en divisa 5.756,91
169.622 60
255.137,18

Los saldos positivos de las principales cusntas corrlentes en euros mantenidas por fa Sociedad han devengado
en & gjercicio 2014 un tipo de interés anuat del Banco Ceniral Europec mas 2 puntos porcentuales,
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistag-Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A confinuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimenio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numc_aro fotal de acciones emitidas totalmente 4515.579 4515579
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,72 0,721
Capital estatutario méximo 24.055.200,00 24.055.200,00
{20.803.983,12)| (20.803.983,12)

Capital 3.251.216,88]  3.251.216,88
Capital inicial 2.405.520,00 2.405.520,00
Capital estatutario emitido - 845.696,88 845.696,88

Nominal acciones propias en carfera (352.942,56) (352.631,52)

Capital en circulacién ' 2.898.274,32 2.898.585,36

Nimero de acciones en circulacion £.075.381 4.025.813

Valor liquidativo de la accidn 0,57 0,57

Patrimonio atribuido a accionistas de la 2.307.094,50 2.314.096.29

Sociedad al cierre del ejercicio

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniclal y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
L egislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprusba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas opersciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsc 0 en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 3 accionistas (personas fisicas) con parficipaciones significativas superiores
al 20% del capital en clrculacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 77,86% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 213y 115, respactivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el némero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidon de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para lfevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, Iag diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la cologacion o snajenacion y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

£ Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capitat permite expresamente la utilizacion 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 diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saido de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 233.347,60 22751295
Reserva voluntaria 748.924,53] 748.959,33
Reservas 082.272,13 976.472,28

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

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

£l saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuitados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen resiricciones especificas en
cuanio a su disponihilidad.

Otros gastos de explotacién

Segtn se indica en la Nota 1, Ta gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Par este servicio, y conforme a io establecide contractualments en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, ia Sociedad ha devengado come gasio una comision calculada sobre e! patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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La snfidad depositaria de la Sociedad (vease Nola 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada MOMEeNto, una ComMIsion por tramos calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente,

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

L& Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto ta concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funcionss son:

1. Comprobar que tas operaciones reglizadas io han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos ufilizados por ia sociedad gestora para el calculo del
vator liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisian a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica pericdica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los vaiores mobiliarios y demas activos financieros gue Integran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
respensabilidad derivada de la reatizacion de dicha funcién.

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

incluido en el epigrafe “Ingresos financieros™ de fa cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandose simuttaneamente en el epigrafe

“Orros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, eh suU ¢aso, el importe de las
retenciones fiscates sobra diches rendimientos.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios ejercicios 2014 y
2043 han ascendido a 3 milas de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo dei epigrafe “Otros
gastos de explotacion ~ Otros" de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2044 y 2013, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de Jos limites legales de aplazamianto.

Situacién fiscal

i a Sociedad tiene abiertos & inspeccién por parle de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones afectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Neudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion PUblica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucion del impussto
sobre beneficios de ejercicios arteriores por importe de 14 y 15 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable anies de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legistativo 4/2004, de 3 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 ta compensacion de pérdidas fiscales. No

se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de

gue la Sociedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las

operaciones reafizadas por fa Sociedad, los

resultados de las inspecclones gue en el futuro pudieran Hevar a

cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de |a Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remofa y, en cualguier ¢aso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria

significativamente a las cuentas anuaies de la

Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ta Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna
personas vinculadas) con ef interés de ia Soci

41. Acontecimientos posteriores al clerre

de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran tener (elios o sus
edad.

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 Administradores de la Sociedad, la
entrada an vigor de dicha modificacian no tendra un impacto significativo para la Sociedad.

Con fecha 10 de marze de 2015, la Financiat Crimes Enforcement Network (FInCEN) def Departamento del
Tesoro de Estados Unidos anuncié su decision de considerar a ia entidad de cradito andorrana Banca Privada
d’Andorra (BPA) como una institucian financiera exiranjera sometida a preocupacion de primer arden en materia
de blangueo de capitales (primary money jaundering concern), de acuerdo con la Seccidn 311 de la USA Patriot
Act, adoptando determinadas medidas con un impacto significativo en las operaciones de la entidad y de su
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grupo en Estados Unidos. Tras esta declsion, el Instituto Nacional Andorrano de Finanzas {INAF), supervisor de
BPA, decidit intervenir el control de las operaciones de ia entidad.

BPA ostenta el 100% del capital de la entidad espafiola Banco de Madrid, $.A. (Bance Madrid), que es la entidad
depositaria de la Sociedad (véanse Notas 1y 5). Considerando todo lo anterior, 1a Comision Ejecutiva del Banco
de Espafia, en su sesion del 10 de marzo de 20185, acarsd, de conformidad con lo previsto en el articulo 70.1.b)
de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ardenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, la
intervencion de Banco Madrid, designando interventores de Ia enfidad & dos empleados de Banco de Espafia.

Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2015, el Banco de Espafia recibié un escrito det Consejo de Administracion
de Banco Madrid en ef que se solicitaba su sustitucion, de acuerdo con fo previsto en el articule 71 de la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades de crédifo. Ante esta peticidn,
ta Comision Ejecutiva del Banco de Espafia acordd sustituir el Consejo de Administracion de Banco de Madrid,
designando administradores provisionales, y dejando sin efecto a partir de dicha fecha la medida de intervencién
previamente acordada. '

Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2015, ¢l Servicio Ejecutivo de la Comisibn de Prevencidn de
Bianqueo de Capitales e Infracciones Monetarlas (Sepblac), en virtud delf escrito de conclusiones de las
actuaciones inspectoras realizadas a Banco de Madrid de fecha 9 de marzo de 2015, centrada
fundamentalmenta en la revision de las obligaciones de diligencia debida, politica de admision de clientes y
obligaciones de informacién referida a la situacion existente a 31 de marzo de 2014, dio traslado de los
resultados de dicha inspeccidn a la Fiscalia Anticorrupcion.

Asimismmo, con fecha 16 de marzo de 2015, se hizo piiblica la decision de los administradores provisionales de
Banco Madrid de solicitar el concurso de acreedores y de suspender la operstiva de [a entidad en tanto se
pronunciase €l Juez que tuviese que atender la causa con el objetivo de permitir asegurar un igual trato de los
depositantes de la entidad y det resto de sus acreedores. Esta decision respondia al fuerte deteriore de la
situacion de liquidez de Banco Madrid como consecuencia de las importantes retiradas de fondos de clientes
gue se habian producido y de los Ultimos acontecimientos conocidos, gue afectaron a su capacidad para hacer
frente al cumplimiento puntual de sus obligaciones.

Adicionalmente, con fecha 17 de marzo de 2015, el Juez notificé al Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB) la suspension del procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid, al objeto de que, en
el plazo de catorce dias, le camunicara si iba a abrirse un praceso de resolucién de los previstos en ta Ley
9/2012, de 14 de noviembre. Por su parte, ef Banco de Espafia trasladd al FROB el acuerdo adoptado con fecha
18 de marzo de 2015 por su Comision Ejecutiva, por el cual consideraba que no procedia ta apertura del
proceso de resolucion de la entidad Banco Madrid, al no concurrir los requisitas previstos legalmente. En este
sentido, la Comision Rectora del FROB, en su sesidn celebrada al 18 de marzo de 2015, ha acordado comunicar
al Juez de la causa que no se abrirfa un proceso de resolucion ordenada a la entidad Banco Madrid amparado
en el marco de 1a Ley 92012 de 14 de noviembre, de reestruciuracion y resolucion de entidades de crédito. Por
(itimo, el Juez de la causa, con fecha 25 de marzo de 2015, declard el concurse de acreedores con caracter
voluntaric de Banco Madrid tras la decision del FROB descrita anteriormente, decretd la aperiura de su
figuidacion y designo primer administrador concursal a Legal y Econdmico Administradores Concursales, S.L.P.
a propuesta dei Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédifo y segundo administrador por causa de
interés plblico a la Agencia Estatal de la Administracién Tributaria. Esta decision implica el cese de los
administradores provisionales que habian sido designados por Banco de Espafia.

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) emitid un
comunicado indicando que en &l marco de las actuaciones llevadas a cabo en relacion con el concurso de
acreedores de Banco Madrid descrito en los péarrafos anteriores, habia acordado la intervencidn de Banco
Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Banco Madrid
Gestion de Activos), sociedad a la que estén encomendadas fa gestién y administracion de la Sociedad {véanse

21



OMC080166

CLASE 8.

Notas 1 v 8). Adicionalmente, en dicha facha la CNMV acord6 suspender temporalmente fos reemboisos de los
fondos de inversion vy sociedades de inversidn de capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestién de
Activos, La suspension, consecuencia de la situacion concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe
a los fondos en cuya operativa participaba Banco Madrid vy, segtin la CNMV, se prolongara el tiempo
imprescindibie para garantizar los derechos de los inversores en estos productos y su igualdad de trato.

£ este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Bance Madrid Gestion de Activos publico un Hecho Relevants
en la CNMV, informando que tras la decision adoptada por la CNMV descrita anteriormente, habla interrumpido
cauielarmente la operativa de suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversion cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid por concurrir circunstancias que pudieran periurbar el normal funcionamiento del
mismo, y limitar las suscripciones y reembolsos de dos fondos de inversion cuyo depositario a dicha fecha era
Cecabank, S.A.

Por otro lado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados Espafioles
Sistemas de Negociacion, S.A., acordd suspender la contratacidn de las acciones de las sociedades de
inversién de capital variable y la sociedad de inversian Tibre gestionadas por Bance Madrid Gestion de Activos
entre las gue se encugnira la Sociedad (véase Nota 1}.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizé una comunicacion en la gue indicod que el
Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acordo iniciar los
procedimientos para suspender lg autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer como depaositario de
instituciones de inversién colectiva {IIC} v revocar la autorizacidén de Banco Madrid Gestidn de Activos para
actuar como sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva (SGHC). lgualmente, determind los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberian hacerse cargo de ambas
funciones. En este sentido, desde el 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de la operativa de Bance
Madrid e intervencién de Banco Madrld Gestién de Actives, la actividad de la Sociedad no se ha venido
desarroliando con total normalidad, toda vez que no se puede disponer de los saldos en cuenta corriente en
Bance Madrid, ni realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en
ocasiones, no pueden aplicarse en toda su extension las politicas de inversion definidas en e Folleto de ia
Sociedad ni garantizar el total cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacién,

Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV ha hecho pablico un comunicado, que previamente habia
remitido a Banco Madrid Gestion de Actives, sn ef que indica gue el Comité Ejecutivo de fa CNMYV, en su reunion
extracrdinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habla acordado designar, como medida provisional, a
Cecabank, S.A. (Cecabank) entidad depositaria a [a que se traspasan los activos y fondos de los que Banco
Madrid es depositario actualmente, entre los que se encuentran los de la Socladad (véanse Notas 1y 5), sujeta
al previo acuerdo de las condiciones a las que Cecabank habia sometido su manifestacion de interds, Asimismo,
en dicho comunicado se indica que en esa misma fecha se habia acordado encomendar, como medida
provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Renta 4) 1a
gestion de las 1IC gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, enfre las gue se encuentra la Sociedad
{véanse Notas 1y 5), previc acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habla sometido su manifestacion
de interés, y condicionado, en su caso, a la recepcion de los activos en custodia por Cecabank, S.A. En
consecuencla, una vez resueitas las mencionadas condiciones, Renta 4 y Cecabank ejercerfan ias funciones de
gestidn y administracién y de depositaria, respactivamente de la Sociedad. En la medida en que, ya adjudicadas
provisionalmente las actividades de gestfion, administracion y depositarla, fa Sociedad tendria depositario y
sociedad gestora, ambos con plena aulorizacion para ejercer sus aciividades y que se estima que
previsiblemente en las proximas semanas se permita la contratacién de las acciones de ja Sociedad (las cuaies
se encuentran suspendidas desde el 17 de marzo de 2015), los Administradores consideran que la Sociedad
podré continuar con su operativa con normalidad.

Adicionalmente a lo descrito en los parrafos anteriores en relacion con la situacion de Banco Madrid y Banco
Madrid Gestion de Activos, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia las siguientes posiciones:
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« Depésiios a la vista en Banco Madrid por importe de B5.514,58 euros {véase Nota 6), que
representaban un 3,71% del patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 (91.283,55 euros y
3,48% del patrimonio de la Socledad al 18 de marzo de 2015, fecha de la suspension de la operativa de
Bareo Madrid e intervencion de Banco Madrid Gestién de Activos). Como consecusncia de la situacién
en la qus se encuentra Banco Madrid descrita anterlormente, a fecha de formulacion de estas cuentas
anuales estos depdsitos se encuentran bioqusados, no pudiendo la Sociedad disponer de estos.

«  Sibien al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no mantenia adquisiciones temperal de activos sobre
Deuda Piiblica cuya contraparte era Banco Madrid, al 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de
la operativa de Banco Madrid e intervencién de Banco Madrid Gestion de Actlivos, la Sociedad
martenia por un imporie de 258.99393 euros, gue representaban un 9,92% del patrimonio de la
Sociedad, gue tras su vencimiento fueron liquidadas en la cuenta corriente sin entrega del
correspondiente activo subyacents, que se encuentra blogueado y ne disponible, estando asimismo, &
1a facha de formulacion de estas cuentas anuales, el importe liquidade en la cuenta corriente
bloqueado, no pudiendo en consecuencia la Sociedad disponer de &1,

» Acciones de sociedades de inversion de capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestién de
Activos temporalmente suspendidas de contratacion que representaban un 0,004% de! patrimonio de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2014 — véase detalle en el Anexo ~ (ningin porcentaje a 16 de marzo
de 2015, fecha de la suspension de la operativa de Banco Madrid e intervencién de Banco Madrid
Gesfion de Activos). '

Como cansecuancia de todo lo anterlor, existe una incertidumbre sabre el importe que finalmente se recuperarad
de los depésitos mantenidos en Banco Madrid, ya que dependera del resultado final del procedimiento de
concurso ordinario de Banco Madrid antes descrito, respecto al que no es posible estimar su fecha de
finalizacin. Asimismo, independientemente de la fecha en la que finalmente se levante fa suspensién temparal
de reembolsos de fos fondos de inversion y de contratacidn de fas sociedades de inversion de capital variable,
existe una incertidumbre sobre et valor &l gue finalmente se reembolsaran estas participaciones y acciones
mantenidas por la Sociedad que, en todo caso, dependerd a su vez de las inversiones que estas Ultimas
mantengan en depositos a la vista y a plazo de Banco Madrid y en otras acciones ¢ participaciones en
instituciones de inversién colectiva que se encuentren en esta misma situacion.

En todo caso, los Administradores de la Socledad estiman que ¢l perjuicio patrimonial méximo para fa Sociedad
que pudiera derivarse del resultade dal procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid, sobre la base de
1a posicion patrimoniat descrita en los parrafos anteriores, no deberia hacer que ol patrimonic de la Sociedad se
situara por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital en chrculacién. En cualquier caso, los
Administradores de la Sociedad estiman que la Sociedad podria continuar con el desarrollo normal de sus
operaciones.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0613211996 | DERECHOS|BANCO BILBAO VIZCAYA 474,00
EUR |ES0113211835 | ACCIONES/BANCO BILBAO VIZCAYA 47.124,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 37.515,00
BUR |ES0122060314 | ACCIONES|FCC ' 17.625,00
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 62.317,76
EUR | ES0678430986 | DERECHOS|TELEFONICA 7,50
EUR | ES0644580997 | DERECHOSIIBERDROLA 2,16
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 21.212,63
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL 685,50
EUR |ES0173516115 | ACCIONES{REPSOL 23.317,50
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA OCCIDENTE 33.586,00
FUR | ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE S.A. 64.699,00
FUR |ES0167050915 | ACCIONESJACT.CONST Y SERVIC 23.176,00
EUR |ES0132945017 | ACCIONES/TUBACEX 62.000,00
EUR |ESO0118594417 | ACCIONESIINDRA 56.490,00
EUR |ES0161560018 | ACCIONESINH HOTELES 31.800,00
BUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 23.705,00
EUR | ES0130960018 | ACCIONESIENAGAS 52.370,00
EUR |ES0111845014 | ACCIONESIABERTIS 32.860,00
FUR | BS0180850416 | ACCIONES|TUBOS REUNIDOS SA 17.100,00
FUR 1ES01641800i2 | ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS 1.216,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 18.145,00
EUR |ES0155576038 | ACCIONES|BV PREFERENCIAL SICA 534
EUR |ES0113790226 | ACCIONES|B.POPULAR 50.107,20
FUR [ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 44.065,00
EUR {ES0143416115 ACCIONES|GAMESA 22.677,00
EUR |ES80105630313 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 45.060,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR |ES0168675009 | ACCIONES|LIBERBANK S.A. 40.560,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE 51.752,07
EUR |ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS SA 47,253,00
EUR | ESCI30140042 | ACCIONES|GRUPO INMOCARAL S.A. 27.350,00
EUR |ES0171743117 | ACCIONES|GRUPO PRISA 12.900,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INT.CONS.AIRLINES GR 18.570,00
EUR |ES0168561019 | ACCIONES|PAP. Y CAR.DE EUROPA 30.640,00 |
EUR |ES0162292017 | ACCIONES|CARTERA IND REA 42.696,30
EUR [ES0116162068 | ACCIONES|CARBURES EUROPE 8.A. 6.040,00
sUR | ES0105015012  { ACCIONESIESPANA REAL ESTATE 13.764,00
EUR |ES0105019006 | ACCIONES/HISPANIA ACTIVOS 16.260,00
FUR | ES0109427734 | ACCIONES|ANTENA 3 TELEVISION 23.280,00
EUR | ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROPERTIES 20.060,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 1.140.468,46
EUR | ES0164824031 | PARTICIPACIONES|BANCO MADRID AGILIDAD 97,73
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 97,73
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL 36.352,00
EUR | NLDO000GOS082 | ACCIONES|KONINKLUKE KPN 36.792,00
EUR | FRO010208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 23.316,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 28.807,50
EUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS 24.630,00
UsD |US38259P5089 | ACCIONES|GOOGLE INC-CL A 43.861,64
EUR  NL0O000235190 | ACCIONES|[EUROPEAN AERONAUTIC 82.700,00
EUR |FRO0OG1I31906 | ACCIONESIRENAULT 24.212,00
EUR |NL0000303600 | ACCIONES|ING GROEP 43.320,00
FUR | DEO0O710000¢ | ACCIONES|DAIMLER 34.485,00
EUR | FRO000125486 | ACCIONES|VINCI] 22.755,00
ysDp | US4592001014 | ACCIONES|[IBM CORF 53.044,59
BUR |FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 18.817,50
pur | FRO000130007 | ACCIONES|ALCATEL 29.700,00
FUR | DE0005439004 | ACCIONES|CONTINENTAL 26.,332,50
UsD | UST4347W3613 | ACCIONES[PROSHARES 52.047,77
EUR |DE0008232125 | ACCIONES|LUFTHANSA 27.660,00
usp | USeL609W1027 | ACCIONESIALIBABA GROUP HOLDIN 34.364,59
TOTAL Cartera exterfor- Instrumentos de patrimoenio 643.198,069
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CLASE 87
Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM&G OPTIMAL INCOME A 59.604,52
EUR | LU0256839274 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ RCM EURP EQ £1.368,88
EUR |LU0073103748 | PARTICIPACIONES|GAMAX FUND- JUNIOR-A 62.676,90
EUR | LU0925041237 | PARTICIPACIONES|ABANTE GLOBAL FD-PAN 44.528,79
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 228.179,09
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Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evoiucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Las actuaciones de los bancos centrales, de muy distinto signo en funcion del momenio del ciclo que atraviesa
cada area econdmica, han marcado la pauta de los mercados este afio 2044, sienda los grandes protagonistas
de este periodo, Por un fado EE,UU. y Reino Unido, qus cor buenos ritmos de crecimiento se encuentran en
fase de refirada de estimulos y dispuesios & implantar politicas monetarias coniraciivas con subidas de tipos de
interés, aungue adn sin determinar el calendario. Y por ofro lado, Japon y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimitento e inflacidn les hacen orientar sus esfuerzos a estimular fa actividad y a hacer fiuir gl crédito
hacia la economia real.

La reunién de junio del Banco Central Europeo (en adelante BCE} fue finalmente fa elegida por el Presidente
Draghi para anunciar una agresiva baterfa de medidas que superd con creces las expectativas de los agentes
econémicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta ei 0,15%, por primera vezZ se colocaba en terreno
negativo la facilidad marginal de depbsito (-0,10%}, se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo (TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -aiin por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacion plena hasta diciembre de 2016. En definitiva, una inyeccidn de
liquidez de més de 400.000 miliones de eurcs cuyo efecto en las cotizaciones de todos los activos fue
inmediato y que lievdé a fos bonos 2 estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad y a la renta
variable a méximos del afio.

El segundo semestre del afio y més en concreto el cuarto timestre se ha caracterizado por empafiar unas
perspeciivas tal vez demasiado halagliefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este afic 2014.
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasiones nulas en los grandes
paises, hacfa crecer la necesidad de una actuacién directa del BCE en aras de una mayor expansion, una
mejora del paro y una mayor inflacion. Desde el ofro lado del atlantico, a tendencia creciente de ios mercados
no es sino el reflejo del crecimiento americano que parece mes iras mes confirmar su mejor momento
econdmico.

El mensaje y perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueson elementos
tranquilizadores claves para unos mercados muy convulsos, desecsos de escuchar que al menaos la economia
estadounidense sigue marchando bien, gue no estd preocupada por [as caidas del precios del crudo, ni por las
recientes turbulencias en los mercados y que la narmalizacion monstatia en esa economia se haré
“pacientemente” & la hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econdmicas en EEUL. vy las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivo el fortalecimiento del ddlar, gue desde
finales de marzo inicid una apreciacion importante que $igue su Curso a dia de hoy. En Europa hacia finates de
afio hemos presenciado algunas sefiales que estarian apoyando el inicio de un mejor panorama eurcpeo:
Purchasing Managers' Index {PMF) adelantades del mes de diciembre mejorando expectativas y los datos del
mes anterior 0 mejores expectativas de diciembre presertadas por e indice Zew y por el IFO ateman.
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En el seno de la UE, las elecciones griegas devolyieron la amenaza de una crisis europea {2011/ 2012) y
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, el parlamento
griego no dic apoyo suficiente al candidate del Gobierro a la presidencia y tras tas elecciones generales el

triunfo de Syriza obliga a nuevas negociaciones entre Grecia y el Eurogrupo.

El fortalecimients del dolar, las dudas que todavia generan la economia global y la guerra de precios abierta
entrs los distintos productores de crudo, mantendran los precios del petréleo bajo presién y podrian continuar
dafiando la ya muy debilitada economia rusa. Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a los
mercacos, sobre todo mientras no sean méas solidas las sefiales de recupsaracian economica en Europa, y son
una razén mas que nos invita a la cauteta.

Estos han side los elementos desestabilizadores en estos Ulimos meses y muy probablemente sigan siéndolo
en el inicio del proximo afio. Ademas de un posible deterioro adicional en las economias emergentes, como
consecuencta del débil contexto de los precios de las materias primas.

No obstante, por ahora rio varia nuestro escenario central, positivo en fa renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente a EE.UU. En este contexto, creemos que la volatilicad podria continuar hasta mediados det 2015
en la renta variable global, en los precios del crudo y en las rentabilidades de la deuda europeas, mientras que
vemos una tendencia mas definida en las alzas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y en el dolar.
Nuestra principal apuesta es fa expectativa de que la debiliiad del precio def crudo y et eurc apoyen un repunte
en ef crecimiento £coNGMIco europeo, con la ayucda ademas del BCE porun posible Quantitative Easing (QE).

tso de instrumentos financieros por 1a Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria} esta
destinado a Ja consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos ¥ politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédite, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientss establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nactonal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cietre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Seciedad.

Adguisicion de acciones propias

ta Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a ‘o largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de inversidn Cotectiva suleta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de € de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de fas Sociedades de Inversion Mobifliarla de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 282.737,59 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).




OMOO8B0193

CLASE 87

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levania e Secretario no Gonsejero del Consejo de Administracién de Cadi Valores,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Juan Antonio Lépez Rodriguez, para hacer constar
que todos los miembros de! Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suseribir el
presente documento, se compone de 33 hojas de papel timbrade, impresas per una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el
patrimenio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyes nombres y apeliides constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015
ero del.Conssio de Administracion

El Secretario no

Conse|
&

AN AN

Fdo.: Dt Maria Teresa Ribes Orrit
Consejeros:

f\u;{m/

~Erancisco Javier Alvarez Vara Fdo.: D. Benito Vera Pifién




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, se
compone de 33 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OMC080161 a OMO080193, ambas inclusive, hahiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracidn de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefiaf de identificacién

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: . Juan Antonio Lopez Rodriguez

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Cadi Valores, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: A82530395

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

Justicia de 28 de enero del 2009.
o M%nistraeién

Fdo.: D. Juan-Aitonio Lépez Rodriguez
Mw. v

El Secretario no Consejero.del-Ce

Ef Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: Dt. Maria Teresa Ribes Ormit
Conseferos:

e

¢ 70//

-

o
L

Fdo.: D. Benito Vera Pifi6n

Fdo.: D.Frant¥co Javier Alvarez Vara



