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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A jos Accionistas de Oportunidad Bursitil, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S AL (en adetante, 1a Sociedad):
Informe sobre 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, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes af ciercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cucntas aniales

Los administradores son responsables de formular Jas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimoenio, de la situacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
infarmacion financicra aplicable 2 la Sociedad en Espafia, gue se identifica en a Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida o
fraude o error.

Responsabilidud del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una epinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nucstra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espana. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemes y ejecutemos la auditoria con ¢f fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorreeciones materiales.

Una auditoria requiere ta aplivacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicie del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en Jas cuentas anuales, debide a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones def riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta €] control ineerno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finatidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interne de la Sociedad, Una auditoria también incluye
la cvaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, as como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus rescltados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con e} marco normativo de informacion financicra que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El infornie de gestion adjuntoe def efercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad. 1a evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de as cuentas
anuales, Hemos veriticade que la informacion contable que contiene e citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjorcicio 2014, Nuestro trabajo como auditores sc limita a fa verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionade en oste mismo parrafo y ne incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a partiv de Jos
registros contables de la Sociedad,
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OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

099312

ACTIVD 31-12-2014 3-12-2013 [ PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2044 31122013 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES Q 17.076.938,37 £.522.947,67
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondes reembolsables atrlbuldes & 17.075.938,37 8,522,947 &7
particlpes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 17.470.762,40 17.470.762,40
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Moblliatic y enseres - - Prima de emision 126323141 10.458.037,36
Activos por impuesto diferldo - - Reservas 21.525.660,83 21.527,197,57
ACTIVO CORRIENTE 17.126.187,33 6,775.765,36 (Accicnes propias) {33.640.381,58) (39.72.766,13)
Deudores 128.645,20 84.233,96 Resuliados de ejercicios anteriores (840.283,53) {2.968.045.69)
Cartere de Inverstones financleras 15.254.075,214 8.686.521,32 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 14.891.804,63 8.574.114,20 Resultado de! ejercicio (72,134,48) 2.127.766,16

Vaiores representalivos de deuda 308.612,00 1.049.381,40 {Dividende a cuenta) - -

insirumentos de patrimonio 14.584,192,53 752473280 | Ajustes por camblos de valor en B .

inmovilizade material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonlo atribuido P -
Depdsios en EECC - -
Derivados - - PABIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provislones a largo plaxe - -
Cartera exterior 361.270,26 111.400.00 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuds - - Pasives porimpuesto diferide - -
Instrumentos de pairimonio 361.270,26 $11.400,00
Instituciones de Inversidn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 50.268,96 256.807,6¢
Depositos en EECC - . Provisiones a coro plazo - N
Dervados - . Deudas & gorto plazo . .
Otros - - Acreedores 60.258,96 256,807 ,6%
Intereses de la cartera de inversion 0,42 718 Pasivos financieros N -
lnversiones morosas, dudosas o en litigie - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreriz 1.743.476,82 10.089,01
TOTAL ACTIVO 17.126.157,33 8.779.755,36 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVC 17.126,187,33 8.778.755,36

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromises por operacionss largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4,122,262 51 4,122,262,51

Valores cedidos en préstamo por la iC - -

Valores aportados como garantia por la HC - -

Vajores recibidos en garaniie por la iiC - -

Capital nominal no suscrite ni en circuiacion 3.500.237.50 3.599.237,60
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 523.024,94 523.024,81

Oiros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 4.122.262,51 4122.262,61

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria aditnta forman parte integrante

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

del baiance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -

Comislonas retrocedidas a la NG - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {333.344,98) _[355,596,42)
Comision de gasiion {257 .693,46) (330.318,00)
Comision depositario (20.852,38) (10.827.50)
Ingreso/gasto po7 compensacidn compartimento - R
Otros (14.998,14) (14.350,83)

Amortizactdn del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {333.344,98) {355,596,42)

ingresos financierocs 613.691,10 153.137,13

Gastos financieros i7,52) {2,86)

Variackon del valor razonable en instrumentos financieros (1.035.499,15) 1.343.420,02
Por operaciones de la carlera interior (953.744,08) 1.327.464,5C
Por operaciones de la cartera exterior (81.755,07}) 15.855,52
Por operaciones con derivados - -

Otros . .
Diferencias de camblo R B
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 683.028,07 986.808,29

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior 683.026,07 938.251,83

Resuliados por gperacicnes de ia cartera exterior " 47 556,36

Resyitados por operaciones con derivados B .

Otros - -
RESULTADO FINANCIERC 261.210,50 2.483.362,58
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ) (72.134,48) 2.127.766,16

impuesto sobre beneaficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {72.134,48) 2.127.766,16

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias comrespondiente al gjercicio
anua) terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8/

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE-
Estados de cambios en el patrimonic neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

Zuros
_ 2014 2013 (1)
Resultado de la guenta de pérdidas y ganancias (72.134,48) | 2.127.766,16
Total ingresos y gastos lmputados directamente en el patrimonio atribuido 2 participes y acclonistas - -
Total trensferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {72.134,48) | 2.127.766,16

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

Oportunidad Bursatil, S.A,, Sociedad de Inversion de Capital Variable
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Resefa de la Sociedad

Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
25 de noviembre de 1996. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, considerando ias Ghimas modificaciones infroducidas 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 &l
que se reglamenta dicha ley y en la 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 namero 78, en la categoria de no armonizadas conforme a ta definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas & 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 Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

Con fecha 21 de mayo de 2014, ta Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado frasiadar el
domicilio social de ia misma de Ja Avenida de la Hispanidad 6, Madrid al Paseo de la Casteliana 55, Madrid.
Dicho acuerdo fue elevado a pblico con fecha 2 de octubre de 2014 y, finaimente, inscrito en el Registro
Mercantil con fecha 21 de octubre de 2014,

E! objeto social de la Sociedad es la captacicn de fondos, biengs ¢ derechos del plblico para gestionarlos e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que e rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

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

L os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota 5).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuzles

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de fos regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
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el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisidn 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 y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de ta situacion 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 Scciedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasiohalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs 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 que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible ai cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar gue el valor fiquidativo de la accién fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion comienida en esias cuenias anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa infoermacién correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y det 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.

Cambios de criterios contables

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

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det gjercicio 2013.

g} Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturzleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 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 valoracién en los siguienies epigrafes de!
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas correntes o saldos que ia Sociedad mantenga en una institucion
financiara para poder desarrollar su actividad y, en su casc, el efective 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 interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

+ \Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

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

s Insfituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instifuciones
de inversidn Colectiva.



OM0099319

CLASE &

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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonablie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
cantratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad.

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositadc en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidgad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las ‘Partidas a cobrar” asi comao su reversian, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en et epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Daterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débites, 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 ios 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 ta Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién come "Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Parfidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencla
en confrario sera el precio de la transaccion), integrando los cosies de transaccion directamente afribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios 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 fiujos de efective no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo 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 iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
expiiciios devengados desde la tltima liquidacidon se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.4.if1).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambioc oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiiizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

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

- Vajores 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 consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precie de ia transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. 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) gue sean de general aceptacion y que utificen en ia medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacién 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 1a inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- [nstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
1e6rico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento inferno 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 otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-rissgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré et dltimo valor liguidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, 1IC de iC de inversién libre e IC extranjeras similares, segan
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar et cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorsn mediante la aplicacion de meétodos o modeios 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,

i, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contraric 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, contabiiizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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 salvo evidencia en
corsrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.H).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. 5ilos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen e supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja det 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 concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
davolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, ef activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorarad posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
#inanciera, a menos que se incumplan os términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del batance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficlos que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de figuidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en e} caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
gjecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes eniregados
antes de la fecha de ejecucién se coniabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epligrafes *Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

i, Adquisicion femporal de acfivos

Cuando existen adguisiciones temporales de aclivos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

L as diferencias de vatior razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterion)”.

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

Cuando exisien operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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 la realizacidon o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, de! balance, hasta fa fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diarie, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido 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 registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC" 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 ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del halance.

Instrumentos de patrimonio progio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signc deudor por el valor
razonable de la contraprestacidn entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién 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 1a cuenta “Patrimonio afribuido a participes o acclonistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del baiance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su case, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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{. ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
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 activas financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion’ del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el 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 gananclas, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Scciedad.

fi, Comisiones y conceptos asimilados

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

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

{os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en e epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros’, segitn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.buii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el critetio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ej impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por et gasto o ingrese por el impuesto corriente y el gasto o ingresc por el impuesto
diferide.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
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 exisia, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activas por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimienta de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden de la Sociedad,

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

Transacciones en moneda extrarnjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes a} euro se consideran denominados en "moneda extraniera™.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de [a transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
represeniativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo 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, debitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
{a valoracion {véase Nota 3.g.iil).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las disiintas
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 ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se reaiizan en interés
exclueivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
institucicnes de inversion colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imparte de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectiva por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4, Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribuci6n-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|{72.134,48)

Distribucidn-
Resultados de ejercicios anteriores  j(72.134,48)
{72.134,48)

5. _Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” & “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, e cual forma parte integranie de esia nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por piazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es e

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 308.612,00
308.612,00

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Plblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe “"Acreedores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 19 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancslan en la fecha de figuidacion.

Al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantenia en el epigrafe "Cartera Inferior — Instrumentos de Patrimonio”
del balance acciones de Carbures Europe, S.A., sociedad gue fue suspendida de cotizacidn el 8 de octubre de
2014, De acuerdo a la mejor informacion disponible, at 31 de diciembre de 2014 la Sociedad ha valorado dichos
titulos a 0,67 euros la accién, sobre la base de su valor tedrico contable (véase Nota 3.b.1) en funcidn de las
cuentas anuales consolidadas auditadas correspondientes al 31 de diciembre de 2013, dltimos estados
financieros disponibles auditados a dicha fecha. Esta valoracion ha supuesto un impacto negativo del 0,83%
scbra el patrimonio de |z Sociedad al 31 de diciembre de 2014, suponiendo la inversion en cartera a dicha fecha
un 0,08% de dicho patrimonio. Con fecha 5 de enero de 2015, estas acciones han comenzado nuevamente a
cotizar, ascendiendo el precic de cierre a dicha fecha a 1,80 euros la accidn.
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Los valores y activos gue integran la cartera de la Socledad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8}. Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar baio la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcidn.

Gestion del riesgo:

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

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

La inversién en acciones o parlicipaciones emitidas por una Unica l1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar et 20% del patrimonio, salve en tas IC cuya poiitica de inversidn se base
en la inversion en un nico fondo. Asimismo, fa inversion 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.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

Lz inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% de! patrimonic de la Sociedad. Este mite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del pattimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europesa, una comunidad autdbnoma, una entidad focal, un organismo internacional dei gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef imite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
fos sefiajados en el articulo 50.2.b) dei Reat Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menas, en seis emisiones diferentes y que Ia inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% dei activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 258% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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Limite general a Ia inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén ias ventas al descubierfo.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al §% del patrimenic con caracter
general y al 10% del patrimonioc si la contraparte es una entidad de crédito con cierfas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembalso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Socledad.

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

La exposicion aj riesgo de mercado del acivo subyacente asociada a la ufitizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de tos 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 efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatll o de renta fija gue cumpla
con los requisitos establecidos en &l articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

14



OM0O0S9330

CLASE 87

» Limites a la inversion en valores ne cotizados:

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su hibre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Socledad en valores no cofizados 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. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes
2 un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, 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
negociacién que no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

»  Acciones y participaciones de IC de inversién libre y de [IC de HIC ds inversién libre espariolas.

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

+  Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad deberé mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

ta Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoraria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca ia Comision Nacional del
Mercado de Valares. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

i.os coeficientes iegales anteriores mitigan tos siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gue, en todo
£aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Et riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de que aiguna confraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuzles de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descriios,
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversién en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, 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 responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipe de cambio: |2 inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipes de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o itmprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saido de este epigrafe del balancs es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. {cuentas en euros) 1.743 476,92
1.743.476,92

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.
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Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acclones 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 estatutario méximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Socledad™

31-12-2014  © 31-12-2013

Num{':ro total de acciones emitidas totalmente 2.902.120 [ 2.502.120
sugcritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 21.970.000,00 21.670.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (3.599.237,60) (3.599.237,60)
Capital 17.470.762,40 17.470.762,40

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 15.062.762,40|  135.062.762,40
Nominai acciones propias en carfera (12.477.768,38)] (14.870.947,14)
Capital en circulacién 4.992,994,062 2.599.815,26
Niimero de acciones en circulacion 879 401 431.863
Valor liquidativo de la accién 20,59 19,74
Patx.'lmomo a.trlbmdo ahaccl_o?astas de la 17.075.938,37 8.522.947,67
Sociedad ai cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que fa adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciat y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
simitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en ei Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por et que se aprueba e Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junia 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
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se gncuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 409 y 236, respectivamente,
Conforme a ia normativa aplicable, sl nimere minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
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Variable no debe ser inferior & 100, en cuyc caso dispondran del piazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas,

Prima de emisién
En el caso de puesta en circulaciéon de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacidon y el valor nominai o valor razonable de dichas

acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por [a
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 utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 3.052.225,89 3.052.225,89
Reserva voluntaria (*) 18.473.434,94 18.474.971,68
Reservas 21.525,660,83 21.527.__197,57

(*) Incluye ios gastos por operaciones de instrumentos de capital propio {(véase Nota 3-f).

las sociedades que obtengan beneficios en e! ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
cireunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, &l 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital soclal
ya aumentado. Szlvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse 2 la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultades de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, fos resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ia Sociedad.

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

Otros gastos de explotacion

Segtin se indica en ia Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién catculada sobre el patrimonia diario
de la Socledad gue se satisface trimestralmente.
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Adicionaimente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, 1a Sociedad devenga
como gasto gue se liguida anualmente, una comisidn calculada en funcidn de los resultados positivos del
gjercicio. La Sociedad ha devengado por este concepto un importe de 81 miles de euros hasta el 28 de
noviembre de 2014, fecha en la que se ha lguidado dicha comisién a la anterior gestora {véase Nota 1), no
habiéndose devengado dicha comision con posterioridad.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calcutada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente,

i os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se inciuyen en el saldo
dei epigrafe “Acreedores” de! balance.

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funcicnes 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 gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientas wtilizados por la sociedad gestora para et calculo del
vaior liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pliblica periddica de la Sociedad.

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

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (4 miles de euros en el ejercicio 2013).

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

9. Situacién fiscal

ia Sociedad tiens abjertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales |z totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puiblica en concepto de retenciones yfo ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 129 y 84 miles de suros, respectivaments.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de lmpuestos del gjefcicio y la base
imponible antes de compensacién 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 resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ja compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

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

Debido a las 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 el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar ugar 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 y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Sociedad,

Informacion relativa al Consejo de Administracidn

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, digtas v ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Admiinistracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad nc tenia concedidos préstamos ni anticipos ©

garantias de ninguna clase, ni habia adquiride frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguna 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 jos Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, direcio o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
persenas vinculadas) con el interés de la Sociedad,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 gue modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Socledad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES00000122XS | REPO|INVERSIS BANCO, 8.A.[0,05[2015-01-02 |  308.612,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 308.612,00
EUR |ES0113211835 | ACCIONES[BBVA 274.890,00
EUR |ES0125220311 | ACCIONESIACCIONA 337.200,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE VIDA 468.575,48
EUR |ES0L13307021 | ACCIONESBANKIA (Cajamadrid) 340.450,00
EUR [ ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA 507.423,00
EUR ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL 310.900,00
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|Repsol 9.140,00
EUR {ES061321199 | DERECHOSBBVA 2.765,00
EUR |GBOOBSTMSP21 | ACCIONES|Jazztel (SM) 753.000,00
EUR |LUO0323134006 | ACCIONES|Accs. Mittal Stee! 626.205,70
EUR |[ES0113679137 | ACCIONESBANKINTER 663.459,31
EUR |ES0184940817 | ACCIONES{Zeltia 328.620,93
EUR |ES0168561019 | ACCIONES/Papeles y Cartones 260.371,06
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|Gamesa 340.155,00
EUR |ES0109427734 | ACCIONES|Antena 3 Television 357.708,84
EUR |ES0152503035 | ACCIONES|GestevisionTelecinco 574.475,00
EUR [ESO115056139 | ACCIONES|Accs. Bolsas y Merca 590.893,50
EUR [ES0157097017 | ACCIONES|Accs. Laboratorios A 747.477,50
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 350.314,77
EUR [ ES0129743318 | ACCIONES|ELECNOR 185.606,00
EUR {ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 250.100,00
EUR |[ES0105630315 | ACCIONES|Cie Automotive SA 220.501,11
EUR |ES0168675009 | ACCIONES|Liberbank 730.080,00
EUR |ES0112320009 | ACCIONES|Catenon, S.A. 36.133,90
EUR |ES0109659013 | ACCIONES|AB-Biotics SA 52.646,88
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |BGI100025128 | ACCIONESIERIOSS Energy 31.705,92
EUR |E80184696013 | ACCIONES/Ibercom 130.149,92
EUR |ES0112501012 | ACCIONES|Ebro Puleva 479.850,00
EUR |[ES0111845014 | ACCIONES|Abertis Infraestruct 293.899,84
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE 259,226,10
EUR |ES0105025003 | ACCIONES|Merlin Properties 450,768,26
EUR |ES0183746314 | ACCIONES|VIDRALAL 285.342,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 174,453 34
EUR |ES0121975017 | ACCIONES|C.AF. 75.587,50
EUR |ESC117160111 | ACCIONESIC.F.ALBA 299.587,40
EUR | ES0175438003 | ACCIONES[PROSEGUR 341.539,20
EUR |ES0184933812 | ACCIONESIZARDOYA $295.936,40
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA OCC, 428.989,18
EUR |ES063409509M3 |DERECHOSIFAES 8.216,55
EUR |ESC134950F36 | ACCIONES|FAES 227.280,38
EUR |ES0162600417 | ACCIONES|Duro Felguera ©507.709,25
EUR |ES0147582B12 | ACCIONES|Tecnocom (Telec. y E 48.430,41
EUR |ES0147561015 | ACCIONES!Iberpapel Gestion 108.022,29
EUR |ES0180850416 | ACCIONES|Tubos Reunidos 255.456,90
EUR |IT0004618465 | ACCIONES|Enel Green Power Spa 57.481,81
EUR {ES0171996004 | ACCIONES|Grifols 490.875,00
EUR }[ES0116162068 | ACCIONES|Accs. Carbures Europ 14.591,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 14.584.192,53
EUR |NL0000235190 | ACCIONES|Airbus 361.270,26

TOTAL Carters exterior- Instrumentos de patrimonio

361.270,26
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Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

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

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

El afio ha tenido dos partes claramente diferenciadas. En la primera, la mejora del clima econdmico, de la
percepcion sobre los paises periféricos, que poco a poco iban dejando atrés sus problemas financiero mas
acuciantes gracias a la ayuda del Banco Central y de los distintos mecanismos que se fueron instrumentande a
lo largo de los afics anteriores, junto con una economia ameticana de la que se seguia esperando que el primer
timestre fuera fransitoriamente malo sélo debido a causas meteoroldgicas, hizo que los mercados fuvieran
tranquilidad a través del estrechamiento de los spreads y ef avance de la renta variable.

El segundo semesire sin embargo fue totalmente opuesto. Deflacién y ausencia de crecimiento tomaron el
relevo a la crisis financiera en el imaginario colective de los mercados de renta variable {(mas que a los de renta
fija). A partir de entonces se empezo a percibir gue el crecimiento econamico se contraia en Europa, inclusa en
los pajses Core, como Alemania o Francia, junto con unos precios que sorprendian a la baja de forma
sistematica. A partir del segundo trimestre comenzd la hiperactividad del BCE, que paso de anunciar que podia
tomar medidas extraordinarias, a anunciar Una nueva ronda de financiacién barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fija corporativa a través de ABS y MBS, pasando por la posibilidad de iniclar
una compra de bonos gubermnamentales (QE) que se empezd a descontar en ios meses finales de afio. La
implicacion méas importante se ha producido en el cruce déiar-euro. Después de varios afos de revalorizacion de
la divisa europea frente a la americana, el previsible cambio de ciclo de los bancos centrales y las medidas
concretas del BCE, junto con el fin del QE americano, permitieron un retroceso hasta niveles cercano al 1.20,
muy lejos del 1.40 que llegamos a ver.

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

Entre jos mercados de renta variable que han destacado estan el americano, que una vez mas vuelve a
sobresalir con dobles digitos. También Japén, gue ha tardado en destacar se ha beneficiado de una nueva
ronda de (F, en este caso a través de QQE (medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen la
adquisicién de un espectro de activos mayor), ha terminado en positivo. Otra de ias estrellas destacadas es el
mercado chino que ha tenido tres meses finales con una revalorizacion del 80%. La apertura de su mercado
sigue dando frutos. Todo ello unide a un mercado que llevaba varios afics sin apenas revalorizarse, 1o habia
permitido sefalar que estabamos ante un mercado casi Deep value, ha permitido semejante evolucion. En
Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en el caso del Ibex, y con peor
aspecto en el resto de casos. La constante evolucidn de los beneficios empresariales reales o percibidos por los
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anatistas que lejos de mejorar no cesaban de empeorar, han levado a dejar atras todos ios rendimientos
acumulados en los primeros meses.

2015 se presenta lleno de aspectos inciertos, como lo la evolucion de Grecia dentro de ta zona euro, una vez
que el cambio poiitico se ha producide. ¢ Sera capaz Europa de dejar afras las antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucién con ambicién global?

Por ofra parte la posible subida de tipos en USA, come continuacion al cambio en la politica monetaria
comenzada en 2014 sera importante a medida que avance el afo. El efecto sobre el crédito, aungue reducido
puede tener cierta incidencia en la valoracion de las Bolsas. También ios riesgos geopoliticos con el petréleo
como protagonista dltimo vy su incidencia en paises exportadores como Rusia o Brasil tendran importancia. No
obstante, 1a lectura del mes de enero nos da una idea de que Europa entra en terrenc QE. Terreno gue
conocemos por los casos americanos y japonés y que junto con la debilidad de la divisa suele aparejar
importantes avances de la renta fija y la renta variable. No hay dos casos iguales y mas con Grecia en medio.
Sin embargo, se trata de un afio con unas valoraciones gue ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficios tendrén gue acompafiar como se pensaba que ocurriria y no courrio en 2014, Dicho de otra
manera la evolucién macro, con las encuesias adelantadas nos ird marcande el camino en ausencia de
fenamenocs externos como el de Ucrania y Rusia.

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 ta consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, 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
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Scciedad.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 33.640.381,56 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).
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Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en fa Memotia (véase Nota 8).



Diligencia que ievanta el Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion de Oportunidad Burséatil,
Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., D% Cristina Ochoa Arizu, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de ia Scciedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de fa memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2014, firmando tedos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de io gue doy fe.

Madrid, 11 de marzo de 2015

Eil Secretario no Consejero del Consejo de Administarcion

D. Carlos M/e{eno de Z‘ejada (\Hér/nente de Diego

Consejeros:
Nt Q—\,
Czja Laboral Papular, Cooperativa de Crédito Ibercaja Banco, S AU.
(D. Jose Ignacio Uriarte Aramburu) (B*. Raguel Martinez Cabatiero)
MGS, Seguros y Reaseguros, S.A. D. Eduardo Muela Rodriguez

(D. Ramdn Vilar Lopez)

() D% Raquel Martinez Cabafiero, representante de Iberbaja Banco, S.A.U., miembro del Consejo de
Administracion de Oportunidad Bursatil, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., no fima las
presentes cuentas excusando su asistencia por encontrarse fuera de Madrid.



ANEXO

El presenie documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de
cambics en e patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Oportunidad Bursatil, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
fimbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM00S9312 a OMO09934C, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 11 de marzo de 2015

Conamdba \D oD,
Fdo.: D® Cristina Oc@a Arizu

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacidn de la Sociedad: Oportunidad Bursatil, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A.

NIF: AB1591125

Los abagjo 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 medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

SETEU SUSIN SN

DR, Cristina Ochoa~Arizu

—_—
/.

£l Presidente del Conse}'o deA ministracién
/

D. Carlc?s Morene de Tejéda Clemente de Diego

Consejeros:
Caja Lgboral Pdpular, Cooperativa de Crédito lbercaja Banco, S.A.U.
(D. José Ignacio Uriarte Aramburu) {D®. Raquel Martinez Cabafiero)

S L L Rl

MGS, Seguros v Reaseguros, S.A. D. Eduardo Muela Rodriguez

(. Ramén Vilar L.opez)

(") D*. Raquel Martinez Cabafiero, representante de Iberbaja Banco, S.A.U., miembro det Consejo de
Administracién de Oportunidad Bursatl, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., no firma las
presentes cuentas excusando su asistencia por encontrarse fuera de Madrid.



INFORMACION SOBRE LA POLITICA RETRIBUTIVA DE ANDBANK WEALTH MANAGEMENT
5.G.L.LC. 5.A.4.

Andbank Wealth Management, S.G.LL.C., S.AU. lleva a cabo una politica retributiva, la cual
cumple con los principios recogidos en fa normativa aplicable, sin que, en ningin caso, la
retribucion pueda comprometer su independencia, primando el interés de sus clientes y
accionistas.

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

Al final del ejercicio 2014, el nimero de empleados de la Sociedad Gestora asciende 3 10
personas. La remuneracion total abonada por la Sociedad ha sido la siguiente:

Remuneracion a empleados importe € % sobre total
Retribucidn fija 460.249,30 85,73%
Retribucion variable 76.640,04 14,27%
Total 536.889,34 100%

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

Este informe no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Oportunidad Bursatil,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.



