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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de Gstaad [nversiones, Sociedad de Inversian de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de fa Sociedad, gue comprenden el baiance & 31 de diciembre de 2014, 1 cuenla

de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes ai ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los adminisiradores en relacidn con las cuentus anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espana, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del contro}
interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn 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 Espana. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi come que planifiquemos v efecutemos la auditoria con el fin
de ubterer una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelzda en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inchuida fa valoracién de
ios riesgos de incorreceidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en caenta el control interno relevante para ta formulacién por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas aruales, con el fin de disefiar los procedimienios de auditoria que sean adecuados en funcién de ias circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinién sobre ia eficacia del control interno de fa Sociedad. Una auditoris también incluye
la evaiuacion de i adecuacidn de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direecién, asi como la evaluacidn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjuato,

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

Opinion
Er nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos os aspectos significativos, ta imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anuat terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de apiicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestida adjunto del gjercicio 2614 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos v ne forma parte intecrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citade informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este misperParrafo v no incluye la revisién de informacién distintz de ia obtenida a partir de los
registros contables de la Soci
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GSTAAD INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Eurcs)
ACTIVD 31-12-2014 31-12-2013 {4 PATRIMONIO ¥ PASIVO 3112.2014 31-12-2013 (1}
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 1.810.457,08 2.053.486,48
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible . - Fondos reembolsables atribuldos a 4.910.457,00 2.053.48646 |
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital 2.409.630,00 2.409.630,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién {144,181 45) (144.191.45)
Actives por impuesto diferido - . Reservas 24,873,688 24.873,88
ACTIVO CORRIENTE 1.917.171,48 2.059.117,34 {Acciohes propias) - -
Deudores 14.211,28 55.187,32 Resultados de ejercicios ameriores (236.825.97) (322.560,52)
Cartera de Inversiones financleras 1.541.652,22 1.819.854,62 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 418.438,27 850.050,10 Resultado del ejercicio {143.029,37) 85,734,855

Valores repressntatives de deuds 188.850,45 335,795,25 (Dividendo a cuenta) - -

instrumenios de patrimonio 88.186,38 357.605,32 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propie
Instikiciones de inversién Colectiva 166,721 44 B87.256,03 | Otro patrimonio atribuido - -
Deposites en EECC - 100.000,00
Derivados (5.422,00} (806,50} ;| PASIVO NO CORRIENTE - .
Otrps - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterlor 1.110,318,86 281,512,653 Deudas a large plazo . .
Valores representalivos de deuda 160.077.41 144.039,23 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patimonio 254,307 85 452,605,885
instituciones de lnversion Colectiva £96.314,08 324.867,45 | PASIVO CORRIENTE 6.714,40 B.830 88
Depdasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados (180,79 - Beudas a corto plazo - -
Oiros - - Acresdores 6.714,40 5.630,88
intereses de la cartera de Inversidn 12.797,40 8.291,99 Pasivos financieros . -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Darlvados - -
Periodificaciones - . Periodificaciones - -
Tesorerla 381.407,98 184.075,40
TOTAL ACTIVO 1,917.171,49 2.058.117,34 TOTAL PATREMONIO Y PASIVD 1.917.971,48 2.059.117,34

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 155.360,73 630.550,00

Compromisos por operaclones largas de 50.000,00 §30.550,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 105.360,73 -

derivados

OTRAS CUENTAS DE CRDEN

23.228.007,54

23,321,980.00

Valores cedidos en préstamo por iz 1C
Valores aportados como garantla por 1a 11IC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

21.560.370,00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.323.681,85
QOtros 314.655,59
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 23.384.365,27

21.586.370,00

1.180.952,58
550.657 42
23.952.530,00

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

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

da! balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 2

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A | OS5 EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 {*)
Comisicnes de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comistones retrocedidas a {a I'C 1.756,82 2.279,80
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién {84.815,35} {24.669,70)

Comision de gestion {14.905,28) (14.805,78)
Comision depositario - -
Ingresoigaste por compensacion compartimento - -
Otros (69.910,08) (9.863,82)

Amortizacién del inmovilizado material - .

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION - {83.068,43) {22.589,90) |
Ingresos financieros 23,321,566 T 42.860,90 |
Gastos financieros {4.019,53) {1.715,42)
Vartaclén del valor razonable en instrumentos financieros 58.220,84 (61.338,67)
Por operaciones de la cartera intesior 32.361,80 {2.080,53)
Por operaciones de la cartera exterior 30.245,10 18.293,80
Per operaciones con dervados (4.386,06) (77.552,94)
Qtros “ -

Diferenclas de camblo 13.379,71 {3.294,27)

Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {150.876,52) 131.512,81
Cetesoros - -
Resultados por operaciones de ia carters interior (B.666,94) 92.112,54
Resultados por operaciones de fa cartera exteror {118.852,38) 2.164,07
Resiltados por operaciones con derivados (23.557,20) 37.236,20
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (59.970,84) | 108.12448

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {143.029,37) 85,734,585
impuesto sebre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO _{143.028.37) 86,734,565

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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




OM1412480

CLASE 8

GSTAAD |INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
- — 2014 2013 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {143.028,37) | B5.734,56
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Totaf transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos  (143.029,37) 85.734,55

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Gstaad Inversiones, Sociedad de inversion de Capitai Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Gstaad Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, (en adelante, la Sociedad) se constituys el
24 de mayo de 2000 bajo la denominacion de Gstaad Inversicnes, Sociedad de Inversion Mobitiaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambié su denominagién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando as dltimas modificaciones infroducidas por Ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.339, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicin establecida en el
articulo 13 del Real Decrefo 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Et domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en hienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gque el rendimiento del
Inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, entidad perteneciente at
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Bankinter, $.A. {Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, qgue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
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CLASE 8°

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolic y adaptacion, para las instituciones de
inversidn celectiva, de 1o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Ptan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 34 de diciembre de 2014 y delos
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

En le preparacin de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningUn principio cortable o noma de valoracian de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimenic neto son sensibles a los principios y pollticas contables,
criterios de valoracidén y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han ufilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Bésicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que esias estimaciones se han realizado scbre la base de Ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, fo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores {véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacidn de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y det estado de cambios en e!

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha Incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoyria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,
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f) Correccién de errores

En la efaboracitn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales del gjercicio 2013.

¢} Impacto medicambiental

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

Normas de registro vy valgracién

En la elaboracidn de fas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, polfticas contables y criterios de vatoracion:

a} Clasificacién de Jos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i, Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por ta Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes o saldos gue la Socledad 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,

- QCartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior y cartera exterior. La totaiidad de esios eplgrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualments, e instrumentados en tifulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el syjeto emisor.

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

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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CLASE 82

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

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y e! valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por Ia Sociedad.

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los infereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los maros efectos de su
clasificaciéon contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo case, de aquellas respecio a las cuales hayan transcurido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ef fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a tos anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion coma "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivaments, en el eplgrafe “Deterioro v resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: reccge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Recorocimiento y valoracién de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {(que salve evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), infegrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Postariormente, los activos se vaioran 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 cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el eplgrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién® de! active de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion an que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que seproduzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iip.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambic oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmsdiato habil anterior, o el cambic medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaceién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econémicas desde ef momente de la
transaccion. En este caso, se refiejardn las nuevas condiciones utiizando como referencia precics o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transaccionss recientes de mercado disponibles, valor razonable en & momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuents de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utificen en la medida de Io posible datos
observables de mercado {en particular, |z situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable ss el precio que iguala ef rendimiento
inferno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentss en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinadz en e! momento de la adqguisicion de ios valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en & momento de Ia
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédiic de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativa del gia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercade ¢ sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, slempre que sea reprasentativo.
Para las inversiones en IiC de inversion libre, IHC de 1IC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su ¢aso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valer razonable es el
que resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemnente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en Ja Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contratic sera el precic de ia transaccién)
integrando Jos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediamte el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo, aquetlas partidas cuyo importe
$€ espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

£n particutar, en el caso de la financiacién por venta de valares recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime 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 devoiucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporatmente o bien aportados en garantia.
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c) Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro noforio e irecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el pracio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene a obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos anglogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados anies de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se vaiorard posteriorments a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan fos términos del contrato ¥ se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. E! valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconaceran, en su caso, en los eplgrafes “Valores recibidos en garantia por fa 11" o
*Valores aportados como garantia por fa HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los resgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido &f contro! det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieres séfo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que ffevan implicitos. Similammente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

di Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacionas det mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en sl eplgrafe "Cartera de
inversiones financieras” interlor o exterior, segdin corresponda, del active del balance, seglin su naturaleza y
&l resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por aperaciones de fa cartera intetior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balancs,

ii. Compraventa de valores a piazo

Cuande existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en jos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal compromatido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros ~ Por cperaciones
con derivades”, dependiendo de si fos cambios de valor se han fiquidado o na en el ejercicio, se registran las
d¥ferencias que resuftan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o def pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iif. Adguisicidn temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de desuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieres — Por operaciones de la cartera interior {0 exterion)".

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

Cuando existen operaciones de confratos de futurcs, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, segUn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los eplgrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejscucion de ta operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivadus” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacién o no de la liquidacion de 'a operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha ds su Hguidacion,
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En aguelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de perdidas Y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posteriar del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
seé registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por 1s IIC" de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
dal balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalments, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de 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 el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital" del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 da noviembre, que regula las Instiiuciones de Inversion Colectiva, et
capital de ias Sociedades de inversién de Capital Variable es variable dentro de los Hmites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por et valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epligrafe "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 caso, a la reduccién de! capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivafnegativa, respectivameante, entre |a valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accienistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al moments de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacitn del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a Inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ! epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras saciedades 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
percibirles por la Scciedad,

fi. Comisicnes y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asl como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion def valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivade de variaciones del valor razonsble de ios activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconoocen contablements de acuerdo con ef criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en fa cuenta de perdidas y ganancias,
y esta consiituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuands la Sociedad geners resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de Ja Scciedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen sfempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes gjustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia hébil anterior a esa fecha.

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

Cperaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una poiitica por
escrito en materia de confliclos de interés que vela por la independencia en la gjecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gque haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la socledad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios © en condiciones iguales o mejores que los de mercado, Segdn lo
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,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsites y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucion de resultados

l.a propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercic

OM1412493

o 2014 que su Consejo de Administracion

propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguients;

Euros

Base de distribucion~

Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio[{143.029,37)

Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores  |(

143.029,37)

(143.029,37)

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, of saldo

de los epigrafes “Depésitos en EECC’, “Derivados” e “intereses de
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

la cartera de inversidn” se incluye como

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

siguiente:

Vencimiento

Euros

Superior a 5 afios

329.027.86

325.027,86

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

compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivades
Emision de opciones “put”

Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta

50.000,00
50.000,00

105.360,73
105.360,73

Total

155.360,73
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afic.

Al 31 de diciembre de 2014 la fotalidad del saldo acreedor que la Scciedad tenla registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados” del active del balance
corresponde 3 posiciones denominadas en moneda euro.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 ia totafidad del saldo acreedor que fa Sociedad tenla registrado en el
epigrafe "Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posicionss denominadas en moneda no euro.

En ei spigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1 miles de euros (45 miles de
euros a! 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, 8.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y B). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa de ninguna ciase,
salvo para servir de garantia de [as operaciones que la Sociedad realice en fos mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcidn.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercade {que comprande el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiies), asl
como a ios riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establace
una serie de coeficientes nommativos que limitan dicha exposicidn y cuyo contro! se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversitn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversian en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un tnico fondo, Asimismo, la inversin total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad,

+ Limite general 2 la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentes financieros emitidos por un misme emisor no podré superar
&l 5% del patrimonio de la Sociedad. Este lImite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda de! 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior z la de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% dal pairimonio. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitides o avalados por un ente de
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los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesatio que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere ol
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligacionss emitidas por entidades de crédite qus tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientsmente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principat y al page de los
intereses en el caso de situacion concursal det emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de fa
Sociedad.

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

Limite general & la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumenios financieros derivados no pedra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn jas ventias af descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic st la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo tmporte estd garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimoric de la Sociedad.

Las posiciones frente a un dnica emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros ¥
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utifizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de divarsificacian
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de inferés, tipos de camblo, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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¢ Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida fa inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podré teper invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitides o avalados por una misma entidad, lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismao grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en;
« Accicnes y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sisterna de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1 .a) o que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su fiquidez.

* Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domicilizdas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

*  Acciones y participaciones de |IC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre espafiolas.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en Ia Ley 22/2014, de 12
de noviembpre.

+ Coeficiente de liquidez:

La Socledad deberd mantener un coeficients minimo de liquidez del 3% de su patrimenio calcuiade
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

s  Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podrd endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional det
Mercado de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédite

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad 2n of caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversidn y concentracidn de riesgos antes descrios.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de confratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva 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 a la actividad para asegurar el cumplimisnto 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 fa pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverscs en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes;

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un rigsge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

~  Riesgo de tipo de cambio: [a inversion en activos denominados en divisas distintas del suro conlteva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversién en instrumentos de pafrimonio conlieva
que la rentabiidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicienalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos ¢ imprevistos de Indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas méas voiatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuantran
descritos en el Folleto informative de cada Institucién de Inversién Colectiva, seglin fo establecide en la
normativa aplicable. Adicionalmante, en diche Folieto se indican en sl apartado de politica de inversion de las
instituciones de Inversidén Colectiva de forma especifica los limites internos a los gue estdn sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asl como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicidn al riesgo divisa de fas Instituciones de Inversion Colectiva, ete., io cual marea sl riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva,

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, 1a composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, §.A. (cuentas en euros) _ 227.511,12
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) ' 133.896,87
361.407,99

Los saldos positives de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el gjercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para 1as cuertas en euros y del
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Libor & 30 dias menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion delf saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de la accion y el saido de “Patrimonio atribuido a accienistas de la Sociedad®:

Euros
31.12.2014 31-12-2013

Nﬁmf_:ro total de acciones emitidas totalmente 401.605 401.605
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.600.000,00¢  24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (21.590.370,00)} (21.590.370,00)
Capital 2.409.630,00 2.409.630,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 9.630,00 9.630,00
Nominal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacién 2.409.630,00 2.409.630,00
Nimero de acciones en circulacidn 401.605 401.605
Valor liguidativo de la accién 4,76 5,11
Patrunome a?nbu:do a.aCCI-OT‘iISfaS dela 1.910.457,09 2.053.486,46
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adguisicidon por la
Sociedad de sus accionas propias, entre el capital inicial y el capitat estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en sf Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los jimites porceniuaies sobre el capital social.
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De acuerdo con !a legistacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos sconémicos ¥ polfticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeidn v desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existla un (inico accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 32,92% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 105. Conforme 3 la
normativa aplicable, el nGmero minimo de accionistas de las Sociedades de inversidn de Capital Variable no
debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre |3
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision® de! balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de esie salds para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resuitados de ejercicios antetiores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 24.813.64 24.313.64
Reserva voluntaria _ 60,24 60,24
Reservas 24.873,88 24,873,388

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

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

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ta Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, 1a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio dlario
medio de la Sociedad gue se satisface trimestraimente. El importe pendienta de pago por este concepto al 31
diciembre de 2014 y 2013 se incluye en el salde del epigrafe “Acreedores” def balance.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la enfidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) no ha percibido
comision alguna por su funcion de depositaria de la Sociedad.

La Orden EHA/B98/2008, de 5 de marzo, que desarrolia ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarroilo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterics de inversion
establecidos en {a normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el céleulo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad v suficiencia de la informacién plblica periédica de [a Socledad.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de lz Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han escendido a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién ~ Otres” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

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

. Situacidn fiscal

La Socledad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de los Impuestos
correspondientes a las operacionas efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el eplgrafe "Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion dei impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 7 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resuifado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ef tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo),

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios nefo, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de ias inspeccionas que en et futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objefiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad da que en futuras inspeccionss se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

En el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2014 figuran registradas por importe de 60 miles de euros atenciones estatutarias a los miembros del Consejo
de Administracion, aprobadas por la Junta General de Accionistas. Durante &l gjercicio 2013, la Sociedad no
pagd ni devengd cantidad alguna en concepto de susidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros
actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

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

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de fa Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirects, que pudieran tener {eflos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES0000101602 | BONO|COM AUTONOMA MADRID}4,13[2024-05-21 | 109.927.88
EUR |ES0001351396 | BONO|CASTILLA-LEON4,00[2024-04-30 59.022,57
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 168.950,45
EUR [(ESG178430E18 | ACCIONESITELEFONICA, S.A. - 15.102,64
EUR |ESO113211835 |ACCIONESBBVA 9.338,41 |
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A. 4,853,79
EUR |ES50178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 1.741,92
EUR [ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA 8.490,15
EUR |ES0118900010 | ACCIONES[FERROVIAL, S.A. 11.793,15
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|IBERIA 17.678,64
EUR |ES0173093115 | ACCIONES|REDESA 6.662,11
EUR |ES0152503035 | ACCIONES|MEDIASET ESPANA 5.911,87
EUR |ES0148396007 | ACCIONES[INDITEX 6.613,70
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio . 88.186,38
BUR |ES0114763032 | PARTICIPACIONES/BK INDIC AMERICA, FI 57.119,25 |
EUR |ES0125621039 | pARTICIPACIONES{BK BOLSA ESPANA, FI 108.128,47
EUR PARTICIPACIONES|OTRAS IICS BANKINTER 1.473,72
TOTAL Carters interior-Instituciones de Inversidn colectiva 166.721,44
EUR | X51014759648 | BONO|ASSICURAZ.GENER|2,88(2020-01-14 109.704,38
EUR |XS0457172913 | BONOJFCC6,50(2020-10-30 ' 50.373,03
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 160.077,41
EUR }PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGIA 3.760,23
EUR |DEOOOALJSRXS | ACCIONES|TELEFONICA DEUTS HO 15.078,22
EUR |FR0000131104 | ACCIONESBANCO NACIONAL 11.329,80
GBP | GB0005405286 | ACCIONES/HSBC HOLDINGS L 1.920,02
EUR |NL0000303600 | ACCIONES|ING GROEP | 15.129,51
EUR |[FRO010208488 | ACCIONESIGAZ DE FRANCE 12.163,18
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Divisa ISIN DPescripeion Euros

EUR |FR0O000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 12.710,88
EUR |NLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDINGS NV 11.903,50
EUR |NLO000009538 | ACCIONES|PHILIPS ELECTRONICS 2.173,50
EUR |FR0000120628 | ACCIONESIAXA 15.556,05
EUR |DE0008404005 | ACCIONESIALLIANZ 14.696,45
EUR |FR0000120271 | ACCTONES|TOTAL, S.A 3.231,52
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG-REG | 14.718,75
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA | 10.148,73
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 11.161,31
EUR |DE0007100000 | ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG 10.207,56
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONES[ROYAL DUTCH PETROL 12.944,88
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 9.650,39
GBP |GB0007099541 | ACCIONES|PRUDENTIAL PLC 9.606,10
EUR |FR0000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 2.060,74
EUR |[FRO000120644 | ACCIONES|GROUPE DANONE 1.089,00
EUR |FRO000131906 | ACCIONESRENAULT 3.208,00
CHF |CHO0038863350 | ACCIONESINESTLE SA 9.462,88
EUR {IT0004623051 | ACCIONESIPIRELLI & CO SPA 2.129,90
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA BCI S.P.A 13.747,27
EUR |FRO000130577 | ACCIONES|PUBLICIS 8.111,04
GBP |GBO0B669WX96 | ACCIONES|ROLLS ROYCE HOLDINGS 12,32
CHF |CHO0012142631 | ACCIONES|CLARIANT | 11.553,42
USD |US0605051046 | ACCIONES|BANK OF AMERICA CORP 4.642,61
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 254.107,85
EUR |IE00B42Z5J44 |PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET 6.215,92
EUR [LU0336084032 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PORTFOLIO | 100.278,78
EUR |LU0438336421 |PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG | 99.864,98
USD |US78462F1030 | PARTICIPACIONES|STATE STREET GLOBAL 25.820,33
EUR |LU0289089384 | PARTICIPACIONES|/P MORGAN INVESTMENT | 101.525,70
USD [IE0031575164 | PARTICIPACIONESIBRANDES INVESTMENT 89.661,94
EUR |LU0100598282 |PARTICIPACIONESINVESCO GT 101.964,96
EUR |LU0069450822 | pARTICIPACIONES|FIDELITY INTERNATION 48.651,85
EUR {LU0218912235 |PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET 122.329,62
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 696.314,08
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Gstaad inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sogiedad y evolucidn
previsible

El afto 2014 desde un punto de vista macreecontmico se ha caracterizado por la confirmacion de la fortaleza de
la economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, &l débil crecimiento global v los niveles
minimos de inflacién. Desde un punto de vista geopolitico destacarlamos como han influido negativamenie en
los mercados acontecimientos como ef confiicto en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha llevado al
petraleo a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizadoras para los pafses exportadores, siendo lo
mdés preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, 1o mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los bonos gubemamentales de los paises
desarroliados, la erratica evolucion de la renta variable en general v la fortaleza del délar. Todo esto con los
mercados inundados de liquidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de los principales paises
desarroliados.

Por otro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de la volatilidad en los mercados, tras
unos meses andmalamente franquilos. La situacin econdmica en Europa se ha debilitade progresivamente,
dentro de su atonla. La inflacidn ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una intervencion més agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda.

La economia espariola ha resistido bastante bien asta ralentizacion en Europa, registrando tasas de crecimiento
proximas al 2% en la Uitima parte del afio, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los ultimos meses, con una
mejora de la confianza tanto empresarial como del consumidor, una importante generacién de empleo. Todo elio
ha lievado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que ia habia llevado a casi
doblar su balance en los dos dltimos afios.

Japén ha aplicado un estfmulo monstario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento y 1a inflacién, Las
elecciones legislativas han dado un nueve mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructurales
que consoliden la mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo semestre, ha cerrado el afio con apenas una subida del 3,66%. El indice europeo Eurostoxx50
cayd un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subi6 un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunto del afic, y Japén subid un 15,1% en el
semestre, revirtiendo las pérdidas registradas er Ia primera mitad de 2014 y cerrando el afio con un +7%.

Uneo de tos movimientos més destacados en el afio 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido la fuere
calda de los precios det petréleo, registrando caldas de entre el 50% y 8! 55% de junio a diclembre. £l exceso de
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produccidon mundial, con una contribucién cada vez mayor de ks Estados Unidos, y ta debilidad de la demanda
tanto europea como de palses emergentes, han |levado a estas fuertes caldas.

Por el lado de las divisas, lo mds destacado ha sido la calda de un 12% en el afio del euro frente al délar. Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia europea, la fortaleza de ta americana y la expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecit un 13,7% respecto al délar durante este periodo,

Por lo que se refisre a los bonos, el afio ha sido muy positivo para todos los activos gubernamentales. Destaca
la evolucion positiva de la deuda espafiola, con el bone a 10 afios con una TIR de 1.61% {frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de més det 20%. Paro también e bono alemdn
alcanzé TIR minimas de su historia en el 0,54% al cierra de diciembre. El bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatitidad por lo que la cautela en la gestién volvera a ser crucial, como ha ocurride en
2014.

En 2015 espsramos que se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del suro vy en los bajos precios del petréleo,
aspectos que pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
empresas europeas. La inflacién sera una medida a vigilar que marcara la actuacién de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japon, seguirdn con sus politicas expansivas llenando de liquidez los mercados.

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

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de fa Memoria) estd
destinade a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinio de lo comentado en la Memoria,

Investigacidon y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acclones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto sactal exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1593, sobre normas de funcicnamiente de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.
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Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Gstaad Inversiones, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., Concepeidn Chumilla Ripoll, para hacer constar que {odos fos
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apelfidos
constan a continuacion, de fo que doy fe.

Madrid, 24 de febrero de 2015

El Secretario del Consejo de Administracian

’ //

Fdo.: Co cepcé ’(?Chumii!a Ripolt

El Presidente del Consejo de Administracion

ancisko Chumilla Ripoll

Consejeros:

Fdo? Oséar Chimilta Ripoll




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2014 de la Sociedad Gstaad Inversiones, Sociedad de Inversién de Capitat Variable, 8.A., se compone
de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracion OM1412478 a
OM1412506, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en Iz diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 24 de febrero de 2015

Fdo.: Congde iéryChumilla Ripoll
Secretarig Conséjero Delegado




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NiF A-82678442

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

El Secretario def Consejo de Administracion

Fdo.: éon@’éﬁéjiéﬁ/chumiif:iﬂipoll
./ i

El Presidente del Consejo de Administracion

I
]
!
!

Fdo.: Juan Francisto Chumilla Ripoll

PPN
Yy

‘ C')sca_r\Chumill-a Ripoll Fdo: Oséar Chumilla Ripolt
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POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTIQN DE ACTIVOS, S.A,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

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

Del importe de la remuneracion total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacién recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.LI.C. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212,147 euros por empleados cuya actuacién
tenga una incidencia material en ef perfil de riesgo de la lIC.

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

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




