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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, {en adelante, la Socicgad);

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, ta cuenta

de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y Ia memoria corraspondientes al ejercicio terminadn en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradcres sen responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resuitados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera apiicable a la Sociedad en Espafia, que se ideniifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cucntas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Respunsubilidad del euditor

Nuestra respensabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
4 ¢abo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
aormaliva exige que cumplamos les requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan tbres de incorreceiones materiales.

Una auditorfa requiere Iz apiicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sebre los importes y 1a informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del zuditor, incluida Ia valoracién de
los riesgos de incorreceidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del Tizsgo,
el auditor tiene en cuenta &l control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
ue con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razeonabilidad de ias estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como Ia evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales 1omadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuesira
opinitn de auditoria,

Opimin

En nuestra opinion, las cuentas anuaies adjuntas sxpresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de fa situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuitados correspondientes al ejercicio
anuai terminado en dicha fecha, de conformidad con €l marco normative de informacién financiera que resultz de aplicacién v,
en particular, con los principios y eriterios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto de! eiercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, Ja evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuentas
gnuales, Hemos verificado que la informacién contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuenias anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
aicance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacién distinta de ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

093

{Euros)
ACTIVC 31-12-2014 3122043 (1) PATRIMQNIO Y PASIVO 31-12.2014 31-12-2013 {*}
ACTIVO ND CORRIENTE B - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.539.081,62 4,244.268.61
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos & 4,539.081,82 4.244.268,5%
participes ¢ acclonistas
Inmovilizado material - - Capital 5.910.630,00 5.910.630,60
Bienes inmuebles de uso propic - Participes - -
Mobifiario y enseres - - Prima de emision (819.455,98) {819.455,99)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 156.096,50 33.105,74
ACTIVD CORRIENTE 4.563.323,67 4.254.866,72 {Acciones propias) {1.003.001,90) (1.003.001,90)
Deudores 14,219,654 16.726,45 Resultades de ejercicios anteriores - (148.843,49)
Cartera de inversiones financigras 4.323.821,72 4,067.078,66 Ofras apertacionss de s0Gi0s - -
Cartara interior 3.013.636,41 3.198.378,79 Resultado dei ejercicio 284.813,01 271.834,25

Vatores representatives de deuda 2032.375,78 2.236.213,9¢0 | (Dividendo a cuenta) - .

Ingtruimentos de patrimonio 206.112,10 210.883,94 | Ajustes por cambios de wvalor en . -

inmovilizade material de uso propio
Ingtituciones de inversion Colectiva 775.148,53 751.280,86 | Otro patrimonio atribuido . N
Depdsitos en ERCC . .
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE A N
COtros - - Provisiones a farge plazo - w
Cartera exterior 1.263.712.86 09,278,692 Deudas a largo piazo - -
Valores representativos de deuds 215.238,97 - Pasivos por impueste diferido - -
instrumentos de patrimonio 675.603,82 550.589,84
instituciones de Inversidén Colectiva 373.050,86 25B.386,85 | PASIVO CORRIENTE 14,242.05 10.598, %1
Deposiios en EECC - - Provisienes a corto plaze - -
Derivados (186,79) - Deudas a corto plazo - -
Qfres - - Acreedores 14.242,05 10.598,11
Intereses de la cartera de inversidn 46.472,45 §9.421,18 Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodiflcaciones - - Periodificaciones . -
Tesoreria 215.282,41 171.061,61
TOTAL ACTIVO 4.653.323,67 4,254.866,72 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.553.321,67 4.254.866,72

CUENTAS DE DRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 101.819,42 -

Compromisas por operaciones largas de - -
darivados

Compromisos por operaciones corfas de 101.919,42 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.381.638,88 20.463.496,76

Valores cedidos en préstamo per 1z iC - -

Valores aportados como garantia por la IIC -

Valores recibidos en garantia porla IIC - -

Capital nomingl no suscito ni en cirguacion 18.129.870,00 18,128.870,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales 2 compensar - .

Olros 2.251.768,88 2.333.626,76
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.483.558,30 20.483.496,75

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efeclos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en {a Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

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

{Euros)
2014 2013 (4
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la HC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion (41.351,01} {39.122,54}
Comisidn de gestidn {30.883,57) (29.156,68)

Comision depositario
tngreso/gasto por compensacién compariimento " -
Otros {10.457,44) {0.965,86)
Amortizacion del inmovilizado materiaf - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION 141.351,01) (39.122,54)

Ingresos financieros 109.993,12 104.643,03
Gastos financieros {4.169,43) (3.240,71)
Varizcidn del valor razonable en ingtrumentos financleros 245,527,009 177.452,27

Por operaciones de la cartera interior 155.337,04 102.443,27

Por operaciones de la cartera exterior 093.787,48 75.009,00

Por operaciones con derivados (3.587,43) -

Otros - -
Diferencias de cambio 7.945,56 {545,81)
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {20.154,41) 34.207,15

Deterioros " -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 6.944,32 24.364,14

Resuitadcs por operaciones de la cartera exterior (29.505,84) 8.011,29

Resuitados por operaciones con derivados 2.407,11 1.831,72

Ciros - -

RESULTADO FINANCIERO 339.141,93 312.515,83
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 297.750,92 273.393,29

Impuesto sobre beneficios (2.977.91) (3.559.04)
RESULTADOC DEL EJERCICIO 294.813,01 271.834,25

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

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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PUNIN DO CABO, 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 294.813,01 | 271.834,25
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a Ia cuenta de pérdidas y ganancias - ) -
Total de ingresos y gastos reconocidos 284.813,01 | 271.834,25

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

Punin do Cabo, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 26 de
saptiembre de 2000 bajo la denominacion de A Ponticela de Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 8.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la de A Ponticela de
Valores, Sociedad de Inversion de Capital Vartable, S.A. y, finalmente, con fecha 28 de noviembre de 2005 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las tltimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 1.531, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 det Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estin admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

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

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento dei
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestién de Actives, 3.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ta Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resuta de aplicacién a la Sociedad, que es
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ol establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ta Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de |a
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion def pairimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por Jos Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En fas cuentas anuales 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. Basicamente, estas estimaciones se refisren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro ce
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximes ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 53, lo que
puede provocar que et valor liquidativo de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion de parfidas
Determinadas partidas def balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criferios apiicados en el gjercicio 2013,
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f) Correccibn de errores

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

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

con el patrimonio, la situacién financiera vy los resuliados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su c¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

«  Valores representativos de deuda. obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las patticipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,
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« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de fos saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonabte 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 la Sociedad.

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

» Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “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, respeciivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débltos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimisnio y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deduci los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.Hi}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, st existe, o inmediato héabi! anterior, o el cambic medic
ponderado si no existiers precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre 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 el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por Intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercade (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversién a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pUblica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de fa adquisicion de los valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en et pafrimonio contable ajustado de ia enfidad
participada, corregido en &l imparte de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién. '

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valar razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liuidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercade ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversian libre, 1IC de HC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segin
tos articulos 73 v 74 del Reat 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 &! cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modeles de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pébitos y parlidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en coniraric sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financietos clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1k}.

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 termporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E{ tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

1. Si los tiesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —~caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuasto habitual) o de tas ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurma un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las venias 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 fiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros cases analogos —, ef acfivo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguai al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la iC” o
“Valores aportados come garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinj se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja dei balance cuando se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros Jos riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros soic se dan de baja del baiance
cuando se han extinguido las obligaciones gque generan o cuando ur tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i Compraventa de valores sl contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cariera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en &l casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
sjecucién el de cenfirmacién de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de ta confratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contralo en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuenias de
oprden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enagjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ¢l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ei 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, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii, Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean |os instrumentos subyacentes a los que 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exteror)".

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

Cuando existen cperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturafeza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razanabie en instrumentos financieros — Por operaciones
can derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o dei pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su Equidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acclones propias, se registra con signo deudor por ei valor
razonable de la contraprestacion entregada en e! epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” dei balance. |.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, @ la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion 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 o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ta enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion def método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion 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 el epigrafe
“Ingresos financleros” 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 & momento en que nace el derscho a
percibirlos por la Sociedad.

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad come consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se regisiran, en su caso, en el eplgrafe “Comisiones retrocedidas
ala HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L as comisianes de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seguin 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 v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
peérdidas y ganancias.

ji. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivas financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resullado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion dei valor razonabie en instrumentos financieros’, segtin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.di y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como ur gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto cordente y el gasto o ingreso por el impueste
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las 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 gue exista, se cotresponde con el reconocimiento v la
cancelacién de los pasivos y actives por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto 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 ningdn caso y sdfo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Socledad.

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

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambioc de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil 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 tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para & resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas vy ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.¢.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que Jas operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en 1a normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia Comisidn Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisionas retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucion de resultados
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La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|294.813,01
Distribucién-
Reserva legal 29.481,30
Reserva voluntaria 265.331,71
294.813,01

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parie integranie de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 203.870,18
Comprendido enire 1 y 2 afios 103.8386,16
Comprendido entre 2 y 3 afios 425.157,90
Comprendido entre 3 y 4 afios 794.394,09
Superior a 5 afios 720.306,42

2.247.614,75

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

COmMpPromisa:

Euros
Compromisos por operaciones cortas dej
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 10191942
Total 101.919,42
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

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

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1 miles de euros {ningdin importe
por este concepto al 31 de diciembre de 20143} depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismaos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en trémite de deposito en dicha enfidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pighorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de ssta
funcion. :

Gestidn def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiente de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidon de la Sociedad al resgo de mercado (gue comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativas que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los qus esta sujeta la
Socledad:

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

L.a inversién en acciones ¢ participacicnes emitidas por una unica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados;

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no pedra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad [ocal, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificaciéon de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ta del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el iimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores sa fiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Reat Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere gl
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se trate de inversiocnes en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
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Europea, cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemenie los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. E| 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 la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consgideran un (nico
arnisor,

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesge se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran as ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn casoe podran superar et 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimaenio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas fimitaciones.

l.as posiciones frente a un Gnico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, astivos e instrumentos financieros v
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicitn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de Jos limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran 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 interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.
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¢ Limites ala inversién en valores no cotizados:

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

Cueda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en & articulo 48.1.a) o que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

« Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a [a Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre y de IIC de HC de inversion libre espafolas.

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

« Coeficienie de liquidez:

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

»  (bligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el 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
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezea 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 seguimientc especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus abligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con tos HEmites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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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
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de fa Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de |la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumptimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumenios de patrimonic confleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierts.
Adicionalmente, la inversidén en mercados considerados emergenies puade conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que puaden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones martenidas por las Instituciones de Inversidn Colectiva se encuentran
descritos an el Folleto informativo de cada Institucion de Inversion Colectiva, segin o establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en ef apartado de politica de inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a os que estén sujetos al sefalarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de ta cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, efc., Jo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S, A, {cuentas en euros) _ 147.425,59
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) ; 67.856,82
215.282.41

Los saldos postiivos de Jas cuentas corrlentes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en auros y del
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Libor a 30 dias menos 0,50 punics porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con ef que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2014 v 2013, la composicion del saldo de “Capital®, el valor
liguidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio afribuido a accionistas de la Sociedad”;

OM0S31113

EUI’OS .........
31-12-2014 31-12-2013

]S:I:;ir::-;)s ;?gt:l;e I:lfolz;g;c;nes emitidas totalmente ' 591,063 501.063
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutaric maximo 24.040.500,00 24,040,500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (18.129.870,00)} (18.129.870,00)
Capital 5.910.630,00 5.910.630,60

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 3.506.580,00 3.506.580,00
Nominal acciones propias en cartera (1.18%.990,00) (1.189.990,00)
Capital en circulacién 4,720.640,00 4.720.640,00
Namero de acciones en circulacidn 472.064 472064
Valor liguidativo de la accién 9.62 8,99
Patrimonie atribuido a accionistas de la 4.539.081,62| 4.244.268,61

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estars sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacidn de ia Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos

incarporados a las acciones pendientes de suscripcionh y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 accionistas {personas fsicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 83,74% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nUmero de accionistas de la Sociedad era de 105. Conforme a la
normativa aplicable, el ntimera minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimere minimo de accionistas.

Prima de emision

En el casc de puesta en circulacioén de acciones de la Scociedad, las diferencias positivas o negativas entre a
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamenie la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del salde de reservas es la siguiente;

331-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 36,711,685 0.528,22
Reserva voluntaria 119.384 .85 23.577.52
Reservas 156.096,50 33.165,74

las sociedades gue obiengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% dei capital social
estabiecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

Dtros gastos de explotacion

Segdn se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 v 2013, ta Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Socledad gue se satisface trimestraimente. El importe pendiente de pago por este concepto al 31
diciembre de 2014 y 2013, se incluye en el saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.
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Durante los ejercicios 2014 y 2013 la entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) no ha percibido
comisién alguna por su funcion de depositaria de la Sociedad.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, gue desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de fas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo dal
vaior licuidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica peritdica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran ! patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de tos ejercicios 2014 v
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del eplgrafe “Otros
gastos de explotacion — Otrog” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin 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 reailzados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con a
Administracidn Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores porimporte de 6 y 12 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicio v ta base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneflcios es det 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 la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Seciedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normmas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibifidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuenias anuales de [a Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

i1,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, ta Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepte de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros acluales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimisrmo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembres actuales o anteriores del 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 la Sociedad no han comunicado a los demas miembros de!
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (eltos o sus
personas vinculadas) con ef interés de [a Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigents,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendrd un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripceién Eures

EUR |ES0214973069 | BONO|BBVA0,52|2017-02-15 92.083,40
EUR | XS0875105909 | BONO|BPE FINANCIACIONESH4,00/2015-07-17 203.870,18
EUR | ES00000123U9 | BONO|ESTADO ESPANOLI5 40[2023-01-31 264.482,99
EUR |ES00000122D7 | BONOIESTADO ESPANOL}4,00[2020-04-30 1.167,83
EUR | ES0000101345 | BONO|COM AUTONOMA MADRID|S,75(2018-02-01 116.338,21
EUR | XS0883537143 | BONO1.C.0.]4,7512020-04-30 239.416,63
EUR | XS0740606768 |BONOILC.O.4,882018-02-00 457.458 81
EUR | X50849423081 | BONO[.C.0.]4,8812017-07-30 225.204,69
EUR |ES03786411535 | BONOIFADE|3,882018-03-17 220.597,07
FEUR | ES0422714016 | CEDULAS|CAJAMAR CED HIPOTEC|3,38/2016-05-16 | 103.886,16
FUR |ES0413790314 | CEDULAS|[BCO POPULAR CED HIPO[3,502017-09-11 107.869,81
TOTAL Carters luterior- Valores representativos de deuda 2.632.375,78
EUR |ESO0178430E18 | ACCIONES{TELEFONICA, S.A. 63.509,76
EUR |ES0613211996 | DERECHOSBBVA 158,00
EUR |ESO113211835 | ACCIONESBBVA 15.708,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONESTECNICAS REUNIDAS SA 13.899,07
EUR | ESOL13900137 | ACCIONES[BANCO SANTANDER 56.016,97
EUR |ES0130670112 | ACCIONES[ENDESA 24.014,05
EUR | ESO118900010 | ACCIONESFERROVIAL, S.A. 15.505,20
FUR | ES0177542018 | ACCIONES[IAG 17.301,05
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio _ 206.112,10
EUR PARTICIPACIONES|OTRAS IICS BANKINTER 1.777,15
EUR | ES0137637031 | PARTICIPACIONES|BIGVALUE CAPITAL SICAV 202.932,54
EUR | ES0113983003 | PARTICIPACIONES|BK IND ESP 2016 GTDO 570.438,84
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 775.148,53
EUR | X51072141861 | BONOI|ADIF ALTA VELOCIDAD3,50/2024-05-27 114.336,47
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |XS1107552959 | BONOJAGUAS DE BARCEL|1,94/2021-09-15 100.902,50
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 215.238,97
EUR | DECOOALISRX9 | ACCIONESITELEFONICA DEUTS HOLDING 13,749,61
EUR |FRO0O0CI31104 | ACCIONESBANCO NACIONAL 15.566,16
EUR |DEOOUENAGY99 | ACCIONES[E.ON AG 33.202,11
EUR |FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI UNIVERSAL SA 33.931,60
EUR |ITO003128367 | ACCIONES|ENEL SPA 20.708,69
GBP | GB0005405286 | ACCIONES|HSBC HOLDINGS 15.297.48
EUR | NLOO00303600 | ACCIONES|ING GROEP 26.988,36
EUR |FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA 40.030,35
EUR |FRO010208488 | ACCIONES|GAZ DE FRANCE 28.523,24
EUR |FROO00120578 | ACCIONESISANOFI-AVENTIS 23.454,60
EUR |DEO005557508 | ACCIONES[DEUTSCHE TELEKOM 58.512,00
EUR |NLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDINGS NV 18.347,50
EUR |NLO0OOOO9538 | ACCIONESPHILIPS ELECTRONICS 17.460,45
EUR |FRO000120628 | ACCIONESIAXA 29.326,04
EUR | DE000B404005 | ACCIONES|ALLIANZ 24.585,65
EUR |FRO000120271 | ACCIONESITOTAL, S.A 25.682,08
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG-REG 16.312,50
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 59.891,16
CHF |CHO012032048 | ACCIONES{ROCHE HOLDINGS 26.033,60
EUR FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 16.364,70
EUR |FRO000120644 | ACCIONESIGROUPE DANONE 8.494,20
EUR FROD00131906 | ACCIONESIRENAULT 2572525
EUR |IT0004623051 | ACCIONESPIRELLI & CO SPA 16.927,10
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA BCIS.P.A 12.843,87
EUR |FRO000130577 | ACCIONES|PUBLICIS 13.597,92
CHF |CHO012142631 | ACCIONES|CLARIANT 17.128,54
{usD | USO605051046 | ACCIONES|BANK OF AMERICA CORP 36.919,06
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 675.603,82
EUR |I1E00B42Z5]J44 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET 49.727,32
USD |US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P BRIC 40 ETF 206.053,01
USD | US78463X7984 | pARTICIPACIONESISSGA FUNDS MANAGEMEN 117.270,53
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 373.050,86
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CLASE 87

Punin do Cabo, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 desde un punto de vista macroecondmico se ha caracterizado por la confirmacion de la fortaleza de
ia economia estadounidense, la fragilidad de la economia eurcpea, el débil crecimiento global y los niveles
minimos de inflacion. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos cémo han influide negativamente en
tos mercados acentecimientos como el conflicto en Ucrania, Ademas, la actitud de la OPEP ha Hevado al
petrdleo a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizaderas para los palses exportadores, siendo lo
mas preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanio al comportamiento de los mercados, lo més relevante ha sido
los niveles minimes alcanzados por los tipes de interés de los bonos gubemamentales de los palses
desarrollados, la erratica evolucién de la renta variable en general y |z fortaleza del délar. Tedo asto con los
mercados inundados de liguidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de los principales palses
desarrollados.

Por otro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumenio de fa volatilidad en los mercados, tras
unos meses anomalamente tranquilos. La sltuacion econémica en Europa se ha debilitade progresivamente,
dentro de su atonfa. lLa inflacién ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una intervencién mas agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda.

La economia espafola ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, registrando tasas de crecimiento
proxdmas al 2% en la Ultima parte del afio, impulsada por ia demanda intemna.

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

Japén ha aplicado un estimulo monetario adicional con la finalidad de consolidar ef crecimiento y la inflacion. Las
elecciones legislativas han dado un nuevo 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 cerrade el afio con apenas una subida del 3,66%. El Indice europeo Eurostoxx50
cayd un 2,5% en el segundo semestre defando la subida anual en e 1,20%. La bolsa americana, por ol
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunto del afio, y Japon subio un 15,1% en &l
semestre, revirtiendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el afic con un +7%.

Uno de fos movimientos mas destacados en el afic 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido la fuerte
caida de los precios del petréleo, registrando caldas de entre el 50% y &1 55% de junio a diciembre. E exceso de
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produccién mundial, con una contribucidn cada vez mayor de los Estados Unidos, v la debilidad de ta demanda
tanto europea como de paises emergentes, han lisvado a estas fuertes caidas.

Por el lado de |as divisas, lo més destacado ha sido la caida de un 12% en el afo del euro frente al délar. Esto
ha sido debido a la debilidad de ta economia suropea, la fortaleza de la americana y |la expactativa de nuevas
actuacionas por parte del BCE. También el yen se deprecid un 13,7% respecto al dolar durante este periodo,

Por lo que se refiere a los bonos, el afic ha side muy positivo para todos los activos gubermamentales. Destaca
ia evolucion positiva de la deuda espafiola, con el bono a 10 afios con una TIR de 1,61% (frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013) v una rentabilidad acumulada en &l afc de mas del 20%. Pero también el bono aleman
alcanzo TIR minimas de su historia en el 0,54% al cierre de diciembre. El bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

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

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

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

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objsto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédite, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

- Nada gue resefiar distinto de 1o comentade en 1a Memortia.

Investigacion y desarrclio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Seciedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo fargo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de naviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva v a ia Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.003.001,90 suros
{véase Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre los aplazamientos de pagc a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinte de lo comentadoe en la Memoria (véase Nota 8).




Diligencia que levanta el Secretario dal Conseje de Administracién de Punin do Cabo, Sociedad de

- Inversién de Capital Variable, S.A., Ramén Emilic Gonzélez Sudrez, para hacer censtar que tedos los
miembros del .Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el présente
documento, que se compone de hojas de papei timbrado, iImpresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas Y ganancias, estado de carnbios en el patrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos v cada uno de los sefiores Cbnseja_ros de la Sociedad, cuyos nombres y apelliidos constan
a continuacion, de lo que doy fe. ‘

Madrid, 4 de marzo de 2015

£l Secrgiério del Consejo de Administracion

do.: Ramén Emilio Gonzélez Suarez

. El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Marina Gonzalez anéndez

Consejeros:

Fdo: Aldara Génzalez Gonzalez

do: Andrea Gonzalez Gonzalez
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ANEXO

Ei presente docurmnento comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
esiado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspondiertes al ejercicio

' 2014 de la Sociedad Punin do Cabo, Somedad de lnversion de Capital Variable, 8.4., se compone de 29
-hcuas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM0831093 a

oM0931421, ambas inclusive, habiendo estampade sus firmas los miembros del Conseio de
Adminigfracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

hMadrid, 4 de marzo de 2015

Fdo.: Ramdn Emilio Gonzélez Suarez
Secretario Consejero




' DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de Ié Sociedad:'Pun.in do Cabb, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A. '

NIF A-B2777723

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

Ministeria de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Se t’ io del Consejo de Administracion

/. ‘Fdo.: Ramén Emilio Gonzdlez Suarez

E Presidente de Consejo de Administracion

Fdo.: Marina Gon2élez Fernandez

- Consejeros;

Fdo: Aldara Génzalez Gonzalez




POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTI@N DE ACTIVOS, S.A,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestién de Activos, S.A., 8.G.1.1.C. cuenta con una politica de remuneracién
a sus empleados compatible con una gestién adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, ios valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.552.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracién
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de ia remuneracién total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, SA., S.G.II.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 el perfif de riesgo de la HIC.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de
parficipaciones de la {IC 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 ias IIC que gestionen.

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




