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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante; la Sociedad);
inform_e sebre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas aruales

Los administradores son responsables de formular las 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 normative de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir a preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida 2
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa, Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de contormidad con ja normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los reguerimientos de ética, asf como que planifiguemes vy ejecutemos la auditorfa con el fin
de obfener 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 informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l conirol interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar os procedimientos de auditoria que sean adecuades en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la ¢ficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecvacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
reaiizadas por la direccién, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditorfa gue hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patnmomo ¥
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informarcion financiera que resuita de aplicacién v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobire otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de 1a Sociedad, ia evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concverda con la de las
cuentas anuales def ejercicio 2014, Nuestro trabajo comeo auditores se limita a la verificacidn del informe de gestién con el
elcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye fa revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad. '
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CLASE 8-

UM13384848

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31122014 31422013 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 31122043 {9
ACTIVQ NO CORRIENTE - - PATRIMOMIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.234.536,36 4.005.873,10
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsahles atribuidos a 4,234.536,36 4.005.873,10
participes o accionistas
inmoviizado material - - Capital 3.808.170,00 3.808.120,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisidn {59.002,23) (56.504,37%
Activos por impuesto diferide - - Resarvas 256.755,00 124.428,34
ACTIVO CORRIENTE 4.245.748,16 4.016.731,22 {Accionss proplas) {43,51) -
Deudores 123.328,48 14.509,08 Resultados de ejercicics anteriores - (202.829,73;
Cartera de inversiones financieras 3.762.189,90 3.845.485,83 Otlras aporiaciones de socics - -
Cartera interior 930.592,71 1.099.023,58 Resultade del gjergicio 228.657,10 335.158,86

Valores representativos de deuda 872.021,23 852.205,72 {Dividendo a cuenta) - .

Instrumenics de patrimonio 77.676,80 87.759,%7 | Ajustes por cambios de wilor en - -

inmovilizado material de use propio
tnstituciones de Inversidn Colectiva 180.804,68 156.045,15 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Darivados - 13,585 | PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 2.818.642,47 2.717.685,42 Deudas a largo plaze . N
Valores representativos de deuda 377,458,968 605.414,71 Pasivos por impuesto diferide - .
Instrumentos de patrimonio 127.244 65 249.370,47
instituciones de inversién Colectiva 2.314.938.84 1.862.800,24 | PASIVO CORRIENTE 11,211,80 10.864,12
Depésitos en EECC - - Proviziones a corto plazo - N
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedoras 8.791,08 10.864,12
Intereses de la carfera de inveraion 18.954,72 28.786,82 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 1.420,72 -
Peripdificaciones - - Periodificaciones - .
Tescreria 353.228,78 156,732,311
TOTAL ACTIVD 4.245. 748,16 4£0146.737,22 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.245.748,16 4.016.737,22

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 252.562.50 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por cperaciones cortas de 252.562,50 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.206.830,00 5.206.880,00

Valores cetidos en préstamo por fa IIC - B

Vaiares aportados como garantia por la {IC - -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrito ni en citculacién 5.206.830,00 £.206.880,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Qtros v -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.459,392,50 5.266.880,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8-

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

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

{Euros)
2014 2013 (4

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos B -

Comisiones retrocedidas a la HC 3.1416,06 5.779,50

Gastos de Parsonal - -

Otros gastos de explotacion (52.063,22} (48.329,26)
Comisién de gestion {35.032,10) (32.622,78)
Comisien depositario (3.297,10) (3.074,96)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {13.734,02) (12.631,52)
Amortizaclon del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (48.847,16) (42.549,76)

Ingresos financleros 59.782,35 62.152,87

Gastos financieros " {283,62)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (52.670,24) 160.664,38
Por operaciones de la carlera inierior 9.338,43 53.857,25
Por operaciones de la canera exterior 38.041,32 106.707,13
Por operacionas con derivados " -

Otros {100.049,99) -
Diferencias de cambio 18.412,98 1.035,89
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 254.388,84 156.397,69

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 20.804,20 22.740,40

Resultados por operaciones de la cartera exterior 167.628.21 $80.692,62

Resultados por operaciones con derivados 65.956,43 33.864,67

Otros - -

RESULTADOQ FINANCIEROQ 279.913,93 379.967,21
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 230.968,77 337.417,45

Impuesto scbre beneficios (2.308.67) (2.258,59)
RESULTADO DEL EJERCICIO . 228.657,10 335.158,86

{*) Se presenia, Gnica 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 al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8.

QUOTA 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 reconocides correspondientes a 1os gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ("}
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 228.657,10 | 335.158,86
Total ingreses y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . .
Totat de ingresos y gastos reconocidos 228.857,10 | 335.158,86

(*} 5e presenta, Unica y exclusivarnente, a afectos comparativos.
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CLASE 8-

Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
29 de enerc de 2001 bajo Ja denominacion de Quota Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién 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 dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley v en [a restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.681, en la categoria de no armonizadas conforme a fa definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn 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 espanota del Mercado de Valores v supervisado por la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
ios Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante guede eximida de presentar cuentas anuales consclidadas

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Serrano 57, Madrid.

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

Segln se indica en Ja Nota 8, la gestién y representacién de la Sociedad estan encomendadas a KBL. Furopean
Private Bankers, S.A., Sucursal en Espana, entidad perteneciente al Grupo KBL European Private Bankers,
estandc encomendada la administracién de la Socledad a BNP Paribas Fund Services, S.L., entidad
perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo ta custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).
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CLASE 8

2, _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera gue resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional def Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacién, para las instifuciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic 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 correspondiertes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables v normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
gue, teniende un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y ta determinacian del patrimonio neto son sensibles a los principios vy politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de fa Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las 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 refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas {al alza o a la baja} en los préximos sjercicios, 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 Saciedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
tas fluctuaciones def mercado vy ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacidn de la informacién

ta informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Onica v
exclusivamenie, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8-

e) Cambios de criterios contables

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

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningOn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracidn

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

a) Clasificacion de los insfrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depobsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la enfidad 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 desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inferior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros g valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demads valores gue supongart una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractuaimente, e instrumentados 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.
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+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

« Depdsilos en entidades de crédite {EECC): depdsitos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otfros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas 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 estruciurados 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en os epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recage, en su caso, fa periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financleras.

+ lnversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dlas 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 y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepio difergnte a fos anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterloro de las “Parfidas a cobrar” asl como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

L.os pasivos financiercs se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes def
balance:

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

- Derivados: incluye, entre 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 tlene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporades, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasives 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 cambics en pérdidas vy
ganancias®, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoraciéon come “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 Ja transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se vajoran a su vator nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razanable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa dltima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurtir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.¢.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable as el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato héabil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierrs, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma censistente. £n el case de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la iransaccion més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde & momento de la
transaccion. kn este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando coma referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicardn técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, 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 mercado (en particular, la situacién de tipos de intarés v de riesge de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que comesponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde at precio gue iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en JIC de inversidn libre, IC de lIC de inversion libre e liC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utllizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referancia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidn de métodos ¢ modelos 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.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metode del tipo de interes efectivo. No
obstante, sl el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor norninal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salve evidencla en
contrario sera el precio de la transaceion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restifucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de fos 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 v beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. 8ilos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de fas ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra—, el active financierp transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
aotivo 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 concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversion ¢on cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose 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 dardn de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contraio v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "“Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aporiados como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asoclados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismao.

De acuerdo con fo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuands un tercero lo adguiere,

d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivedos e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operacionas de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exferior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resullado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

Mo obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion e de confirmacién de [a coperacion, aungue se desconozca el nlmero de paricipaciones ©
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de [a fecha de ejecucién se contabilizan, en su case, en ef epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicldon o el vencimienio del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”®, dependiendo de si los cambios de vafor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ¢! valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contraparfida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plaze de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caseo, en el epigrafe “Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futures, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por ef importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas} para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de |a cartera interior ¢ exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En ios epigrafes "Deterioro v resultado por ensajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de fa carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, def balance, hasta la fecha de su fiquidacion. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacion del valer razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrirmonio i
sobre el resultados de la Sociedad.

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a fa 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, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la I1C”" 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 garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengades 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 Socledad son las acciones que representan su' capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula [as Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de lag Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital iniciat y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ei valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribufdo a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” de} balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entra la valoracidn y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidn de
acciones propias, sin que en ninglGn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,
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El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos ¢ activos por impuesto corriente,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posteroridad al momento de la adqguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métedo det
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion 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 &l epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros" de |la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
2 la lIC" de |a cuenia de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes direciamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en ef epigrafe *Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de perdidas y ganancias.

ifi, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

k3l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en ios epigrafes "Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponds, de la cuenta de perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.1). No obstante lo anterior, por razones de simpiicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde ia fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el eplgrafe "Varacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento fenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Scciedad.
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto cotriente se corresponde con la cantidad que satisface fa Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queder pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a2 actives por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante Ia
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pusden compensarse, en su 6aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranfera

L.a moneda funcional de [a Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ta fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior 2 esa facha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda 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 perdidas 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.il).
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) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 vy los
articulos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la Independencia en la ejecucion 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
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalments, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de qus las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seguin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, 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 depdsitos y adquisiciones temporales de actives 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.

4,  Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|228.657,10

Distribucién-
Reserva legal 22.865,71
Reserva voluntaria 205,791,39

228.657,10

5, Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el salde
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es ¢
siguiente: '
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Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 v 2 afios 183.341,15
Comprendido entre 2 v 3 afios 89.053,03
Comprendido entre 3 y 4 afios 672.021,23
Comprendido entre 4 v 5 afios 105.064,80

1.049.480,21

Adicicnalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 252.562,50
Total _ 252.562,50

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

Asimisme, al 31 de diciembre de 2014 fa totalidad del importe que ta Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 5 miles de euros {ningdin importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

£n el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, af 31 de diciembre de 2014, por importe de 80 miles de euros
{ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de valores
al contade que se cancelan en la fecha de liquidacién,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse
Notas 1 y 8}. Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lfeva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad af riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de fipo de cambio v ef riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
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como a ios riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficlentes normativos que fimitan dicha exposicion y cuyo contral se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad, A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversion en otras Instituciones de lnversion Colectiva:

La inversidn en acciones o partichaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en fa inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en HC 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 a la inversién en valoraes cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Ests limite quedara ampliado at 10%, siempre que la inversion en
tos emisores en los que supere el 5% no exceda del 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 autdnoma, una entidad tocal, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avaltados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrefo 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% de! activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de Ia
Sociedad.

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

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Scciedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, antre 10s que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un lnico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente ios compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que Ja Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012, A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil 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.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversion de la Socledad en valores no cotizados 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 det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
Se autoriza la inversidn, con un iimite 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 el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

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

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

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

Coeficiente de ilquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd 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 establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en et perfodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.,

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa fas pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho rigsgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

Riesgo de liguidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y fimitade volumen de contratacion, o inversidén en ofras Institucionss de Inversidn Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes 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 cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para respender 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 mercade. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro confieva un
riesgo por las fluctuaciones de log tipos de cambio.

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

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 121.259,94
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 231.969,84
353.229.78

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en et ejercicio 2014 un tipe de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable

mensualmente.

Patrimonio atribuido a2 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 el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, sl valor
kquidativo de la accion y el saido de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Eures
31-12-2014 31-12-2013

Num(f:ro total de acciones emitidas totalmente 280.817 380,812
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutaric méximo 9.015.000,00 9.015.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (5.206.830,00) (5.206.880,00)
Capital 3.808.170,00 3.808.120,08

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 1.403.170,00 1.403.120,00
Nominal acciones propias en cartera {40,00) -
Capital en circulacién 3.808.130,00 3.808.120,00

|Namero de acciones en circulacién 380.813 380.812

Valor liguidative de la accidn 11,12 14,52
Patf'lmonm af:nbmdu a.acc%o‘rustas dela 4.234.536,36 4.005.873,10
Sociedad al cierre del ¢jercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
Emitaciones establecidas sobre adquisicidon 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 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 limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el efercicio de los derechos econdmicos y politicos
incerporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista {persona fisica) con participacidn significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 27,18% de dicho capital. Adicionaimente, a dicha
fecha, el siguiente accionista {persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion: '

IN° de Acciones % de Participacion
Técnicas Transformaciones y Vertas, S.A. 180.276 47.34%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndimero de accionistas de la Saciedad era de 106 y 105, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ntimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién 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 niimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominat o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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 123,228 40 89.712,51
Reserva voluntaria 133.526,60 34,715,83
Reservas 256.755,00 124.428,34
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% gdel capital social
establecido en el Texto Refundido de [fa Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en 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 solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voiuntaria no tiene restriccionss especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Ofros gastos de explotacidn

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

Por sy parte, la administracion de la cartera esta encomendada a BNP Paribas Fund Services, S.L. percibiendo
por este servicio una comision calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface
trimestraimente. Dicho gasto se ha registrado en los ejercicios 2014 y 2013 en el epligrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de la Scciedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por dichos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2043, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/B36/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ta Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién v desarrofio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversidn Colectiva. Las principales funciones son:;

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas vy procedimientos utiizados por fa sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a fa remision a [a Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custedia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran ef patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.
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6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en ef plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

lL.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de suros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ja Sociedad no tenia ningiin imporie significativo pendiente de pago a
proveedores en operacionas comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracién Publica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 35 v 12 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultades positivos, Ja Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, 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 normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
caho las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota v, en cualquier caso, {a deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad,

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromise alguno en materia de pensiones y segures de vida.
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Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Socledades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos 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 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.

21



Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESO0000121A5 | Bonos|ESTADO ESPANOLHM,100[2018-07-30 571.322,80
EUR | ES0376156008 | Bonos|COPASA(7,5002018-12-19 100.698 43
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 672.021,23
EUR |ESO113900337 | Acciones|BANCO SANTANDER SA 40.576,80
EUR | ES0142090317 | Acciones|OHL 37.100,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 77.676,80
EUR |ES0125319030 | CYGNUS UTILITIES INFR.& RENOV.FIL CLAS A 180.894,68
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 180.894,68
BRL |{X50781288443 | Bonos|SWEDISH EXPORT CREDIT{7,000/2016-05-10 73.560,06
USD | XS80276456315 | Bonos|GAZPROM OAO (GAZ CAPITALY3,10612016-11-22 109.781,09
BRI | XS1095747835 | Bonos|EUROPEAN INVESTMENT BANK|S,62512017-08-29 89.053,03
EUR | XS1086530604 | Obligaciones]ACCIONA, S.A.14,62512019-07-22 105.064,80
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 377.458,98
EUR |DE0005140008 | Acciones!DEUTSCHE BANK AG 43.099,13
EUR | DEOOOSIS0003 | AccionesBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 42,730,52
EUR ;GBOOBSTMSP2! | AccionesJAZZTEL PLC 41.415,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 127.244,65
EUR | LU0289089384 | Participaciones|JP MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT | 378.004,62
EUR |LUO0217402501 | participaciones|BLUEBAY ASSET MANAGEMENT 176.179.65
UsSD | LU0226953718 | participacionesiROBECO 69.121,52
EUR |FROCGIOL35103 | ParticipacionesiCARMIGNAC GESTION 180.274,09
EUR |LUUS15179062 | participaciones|JULIUS BAER 42.549 49
EUR [LU0340553949 | ParticipacionesPICTET FUNDS EUROPE, S.A. 148.536 .38
USD | IEQOBIW3WRA2 | Participaciones|GAM FUND MANAGEMENT LTD 40.981,50
EUR [ LUOLIS750205 | ParticipacionesINVESCO MANAGEMENT, S.A. 95.236,05
EUR | LUOG243957825 | participaciones|INVESCO MANAGEMENT, S.A. 187.351,57
EUR |LU0955866438 | participaciones|INVESCO MANAGEMENT, S.A. £9.331,99
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR (LUO201075453 | Participaciones HENDERSON FUND MANAGEMENT LUX 85.989,20
Usp | LU0261956470 | Participaciones{FIDELITY FUND MANAGEMENT 89.382,54
EUR |FRO010251744 | Participaciones{LYXOR ETF IBEX 35 279.084,34
EUR | IEOOBSBHGWSO | ParticipacionesMUZINICH & CO LTD 83.132,94
EUR |LU0572586674 | Participaciones|] ALKEN FUND 176.498 51
USD | LUU875160326 | Participaciones|DBX-TRACKERS EURO STXX 50 138.499,25
EUR |IEOOBIYZSCS1 ! Pparticipaciones|SOURCE ETF 74.785,20
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 12.314.938 84
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

En marzo 2014 se cumplieron 5 afios desde que los mercados mundiales marcasen un minimo fras la crisis
desatada en 2007. Se trata por lo tanto de lo que en términos normales suele considerarse un ciclo y una de las
conclusiones que nos defa s que las grandes distorsiones en términos de valoracién de los activos de riesgo
guedan ya atrds. De hecho, probablemente seria mas acertado decir que tras cinco afios de buen
comportamiento en practicamente todos los activos, los mercados presentaban signos de fatiga en parte debido
a la evolucion experimentada y en parte a las incertidumbres acumuladas: riesgo de deflacién en muchas partes
del globo, medidas de politica monetaria poco convencionales y el Impacto que su necesaria retirada tendran en
los mercados financieros, escalada de tensidn politica y militar en ef este de Europa o las siempre presentes
dudas sobre el crecimiento de China y sus repercusiones en el resto del mundo.

Dentro de este contexto, resulté de vital importancia que los resultados empresariales no decepcionasen en los
trimestres que siguieron, ya que de ser asi las actuales valoraciones serian muy vulnerables. En USA los
anafistas siguen revisando a la alza sus estimaciones sobre dichos resultados, lo cual tampoco deberia
sorprendernos tras el incremento del aproximadamente 9% que han experimentado este afio. Los datos sobre
conflanza de los hogares se encuentra en su nivel mas alto desde la Gltima crisis, guizds alentada por la
reduccion de la presion fiscal v por el aumento observado en los préstamos bancarios, gue en los tres Ultimos
meses han crecido a un ritmo anual del 8%-9%. También durante el mes de Marzo vimos un leve incremento del
ISM manufacturero o de las ventas de automéviles. Incluso en el deprimido consumo privado espanol se
registraron las primeras subidas en las ventas de electrodomésticos tras innumerables trimestres de bajadas.

La pregunta de cuando van a subir los tipos de interés domind el debate en los mercados globales durante el
ultimo afio. Sin embargo, para cualguier inversor a largo plazo, el momento exacto de la primera subida de tipos
en EE. UU. y otras economias avanzadas serd rmencs importante que el nivel que alcanzardn finalmente los
tipos de interés. Hasta hace poco, la mayoria de la gente asumia que los fipos en EE. UU. y otras economias
avanzadas podrian regresar a sus niveles medios a largo plazo, incluso si costase mas tiempo del habitual hasta
Hegar alli. Pero muchos analistas insindan ahora que el tipo oficial neutral o “normal” ser4 mas bajo que en el
pasado. Esta nueva normalidad implicard que los tipos de interés a largo plazo también serian mas bajos, En
ese sentido, ja noticia mas destacada dentro del entorno europeo fue la constatacion explicita de que el banco
central europeo se toma el riesgo de deflacion y de un escenario “a Ja japonesa’ muy en serio. El descenso de la
inflacion durante los dltimos meses hasta el 0.5% parecié ser la sefal definifiva que acabé por encender todas
las sefiales de alamma en el BCE de gue practicamente todos los paises de la zona, tanto los periféricos como
los centrales estén sometidos a presiones deflacionistas severas. La decision sin precedentes adoptada durante
ta reunidn de politica monetaria del mes de junio de poner los tipos de interés para los depdsitos con un tipo de
interés negativo del -0.10% es una buena muestra de ello. Junto con esta medida, que fue sin duda la que
acaparo todos los titulares cabria destacar tambien el nuevo programa de operaciones de financiacién a plazo
mas largo (TLTRO} destinado a suministrar liquidez al sistema bancario con la condicién de que se utilice para
financiar la economia. Esta medida podria resultar especialmente efectiva si ta demanda de crédito se reactiva.

En Japobn se cumplieron tres meses desde que se implantd la subida det IVA. Aunque es sin dudad demasiado
pronto para juzgar su efecto sobre la economia japonesa, obviamente esta medida ha provocado numerosas
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distorsiones en cuanto a las previsiones a futuro sobre consumo e inversién. Los primeros sintomas que
aparecen desde ef mercado laboral son francamente positivos y muestran que la inflacidn salarial sera una
realidad en Japén que deberia permitir absorber la mencionada subida del VA del 5% al 8%.La economia
japonesa deberfa por tanto apoyarse ya en Iz ausencia de deflacién para hacerlo sobre el dinamisma de la
demanda interna, Con una inflacion actual del 3.7% y el programa de recompras de deuda plblica deberia
estimularse considerablements la demanda de crédito e inversion por parte de las empresas. Resulta curioso
hablar ahora de Japon en estos téminos, acostumbrados como estabaros durante dos décadas a hacerlo en
un tono bastante méas pesimista.

En el dltimo trimestre de 2014 continuaron estando vigentes temas como la prolongacién del buen
comportamienta de la renta variable en USA y Asia frente al peor comportamiento relative de Eurcpa, Ia
apreciacion de U$ frente al resto de divisas especialmente el euro, la caida en los precios de las materias primas
y la bajada en la rentabilidad de los activos de renta fija. Los temas estrellas fueron no obstante la fuerte caida
en los precios del petréleo al constatarse que la OPEP no recortaria su produccion y el aumento en las
probabilidades de un nuevo programa de expansion cuantitativa de deuda dentro de la zona euro. Nuevamente
el aumento de las preocupaciones sobre una eventual salida de Grecia del euro y el desplome de mas del 40%
en el precio def barril de Breni debido tanto al incremento de ia oferta como la reduccion de la demanda global
afiadieron volatilidad.

Los dates econdmicos en EEUU mostraron un crecimiento muy solido, con una economia acelerandose por
encima del 5% segln los datos anualizados revisados en el tercer trimestre, pero con una inflacién que se
mantiene baja. Sin duda la caida de los precios del petréleo mencionada anteriormerde tienen una gran
influencia en ese dato, pero pensamos que si el crecimiento econdmico sigue la senda alcista v e mercado
laboral continGa consolidandose, estos elementos deberian traducirse finalmente en un nivel de inflacion algo
mas elevado.

Previsiones

Pensamos que en el entomo actual la renta fija ofrece un lfimitado balance entre riesgo y beneficio. Con
rentabilidades proximas a cero o incluso negativas en algunos casos, el potencial para obtener rendimientos
positivos es muy limitado. Por todo elio seguimos confiando en la renta variable como el Unico con capacidad de
generar retornos. Esto es especialmente cierto en el caso de Europa o Espafia, donde tras muchos trimestres
con revisiones a la baja sobre los beneficios, fas compariias pueden sorprender a la alza en los proximos meses.
Somos especialmente positivos en sectores ciclicos tales como materiales aulo o incluso el sector inmobiliario,
donde los inversores vuelven a posicionarse con fuerza tras la reordenacion def sector en los litimos afios,

Dentro de este sector el caso espafiol es especialmente interesante y creemos poder afirmar que la economia
espafiola se encuentra actualmente en una sélida posicion competitiva frente a sus pares europeos y que la
correccion inmobiliaria ha llegado va a su fin. Actualmente el precio de la vivienda se ha ajustado un 40% desde
maximos y el ajuste del stock inmobiliario continla en proceso: Se construyen 35.000 nuevas viviendas (un 6%
de lo que se construyd en 2007) y se inician dos casa nuevas por cada diez vendidas, con lo cual dicho efecto
unido al paso del tiempo hace que el proceso sea automatico. En stock de viviendas ha pasado de 600.000 en
2009 a 550.000 en 2014, Para darse cuenta del significado de esa cifra hay que tener en cuenta que esa misma
magnitud evoluciond de 200.000 a 600.000 entre 2014 y 2009,

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 consecucién de su objeto social, ajustando sus ohjetivos y politicas de gestion de los tiesgos de
precic, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por [a
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después dei cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

‘Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

L.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto soctal exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a ta Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de € de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de tas Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, 1a Socledad tenia acciones propias en cartera por valor de 43,51 euros {véase Nota
7 de la Memoria).

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Quota Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A.,D. Carlos Garcia-Bernalt Gonzalez-Ripa, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonic neto e informe de gestidn, correspondientes al sjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres vy apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2015

Secretario no Gonsejero

Fdo.: D. Carlog GargiaBernalt Gonzalez-Ripa

El Presidente del Consejo de Administracion

Edo.: D, César Abarca Mantin

Consejeros:

Fdo.: D. César Abarca Barbero Fdo.: D. Rall Abarca Barbero



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicic 2014 de la Sociedad
Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM1394848 a OM1394877, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
fa diligencia adjunta firmaga por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 30 de marzo de 2015

ia-Bernait Gonzélez-Ripa

Secretaric;fio Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Quota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB2895657

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 informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

El Pregldente del Consejo de Administracién

do.: D. César Abarca

Consejeros:

Fdo.: D. Raul Abarca Barbero




