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INFORME DE AUDITOR!:A INDEPENDIENTE DE CUEIQTAS ANUALES
A los Accionistas de Botine Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A, (en adelante, la 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 ¥ ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel det
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que s¢ identifica en la Nota 2 de [a memoria adjunta, y del control
interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error. '

Responsabilidad de! auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a ¢abo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que vlanifiguemos v ejecutemos. ta auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incotreceiones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y [a informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio de! auditor, incluida la valoracién de
fos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del ricsgo,
et auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de Jos administradores de la Sociedad de las
cuerdas anuales, con ¢l fin de diseffar fos procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria tambidn incluye
la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceidn, asi como la evaluacién de la preseniacién 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
opinidn de auditoria,

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de la situacién financiera de la Sociedad 2 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ef mismo,

Parrafos de énfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinados acontecimientos
relacionados con Banco de Madrid, S.A.U. (Banco Madrid) gue se han producido durante el mes de marzo de 2015, y por
tanto, con posterioridad ai cierre def ejercicio y que han dado fugar, a que, con fecha 17 de marzo de 2013, el Consejo de
Administracién de Boisas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacién, S.A, acordara suspender la contratacion de fas
acciones de la Socicdad. Asimismo, en lo que respecta & Banco Madrid Gestion de Activos, dichas acontecimientos han dado
lugar a que, con fecha 31 de marzo de 2015, la Comision Nacional del Mercado de Valores {CNMV) haya acordado
encoemendar, como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A.
(Renta 4), 1a gestidn de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por Bance Madrid Gestién de Activos, entre las que
se encontraba fa Sociedad. Dicha encomienda esta condicionada, entre otros aspectos, a la recepeion de los activos en custodia
por Cecabank, S.A. (a su vez, designada por CNMYV, como medida provisional, entidad depositaria 2 la que se traspasan los
activos y fondos de los que Banco Madrid es depositario actualmente, entre los que no se encuentra ia Sociedad, al ser su
depositario Santander Securities Services, $.A. - véanse Nolas 1 y 5 de las cuentas anuales adjuntas). A la fecha de emision de
este informe de auditoria, Renta 4 atm no habia iniciado el ejercicio provisional de ias mencionadas funciones de gestion y
administracién de la Sociedad. Segin se¢ indica en la Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de g
Sociedad consideran que, en la medida en que dicho hecho se produzea, la Scciedad tendra un depositario y una sociedad
gestora, ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades, y en la medida en que se permita la contratacién de fas
acciones de {a Sociedad, Ja misma podrd continuar con su operativa con normalidad. Finalmente, la Sociedad ha remitido un
escrito a la Sociedad Gestora indicando que es su intencién solicitar la sustitucién de la actyal sociedad pestora de la Sociedad
a la mayor brevedad posibie.

Delaitte, 5.4 Inscrita en ef Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 8%, fofio 188, hoja M-54414, inscripgidn 96°. CLE: 8-79104469.
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Relacienado con lo descrito en el parrafo anterior, llamamos la atencién sobre la Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, en la
que se indica que, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia participaciones en fondos de inversién gestionados por la
Sociedad Gestora, que se encontraban suspendidos temporalmente de reembolsos, y acciones de sociedades de inversion de
capital variable gestionadas por la Sociedad Gestora temporalmente suspendidas de contratacién, por un importe conjunto de
1071 miles de euros, que representaban conjuntamente un 16,32% del patrimonio de la Sociedad a dicha fecha (importe
conjunto que representaba un 26,18% del patrimonio de la Sociedad al 16 de marzo de 2015, fecha de ia suspension de la
operativa de Banco Madrid ¢ intervencién de la Sociedad Gestora). En todo caso, tal ¥ como se describe en 14 mencionada
Nota 11 de las cuentas anuales adjuntas, independientemente de la fecha en la que finalmente se levante la suspensién temporal
de reembolsos de los fondos de inversion y de contratacién de las sociedades de inversion de capital variable, existe una
ingertidumbre sebre el valor al que finalmente se reembolsarén estas participaciones y acciones mantenidas por la Sociedad
que, en tode caso, dependerd a su vez de Ias inversiones que estas (ltimas mantengan en depésitos a la vista ¥ a plazo de Banco
Madrid y en otras acciones o patticipaciones en instituciones de inversion colectiva que se encuentren en esta misma situacion.
En todo caso, los Administradores de la Sociedad, segin se indica en 1a Nota 11 de fas cuentas anuales adjuntas, estiran que ¢l
perjuicio patrimonial méximo para la Sociedad que pudiera derivarse de lo descrito anteriormente, no deberia hacer que ef
patrimonio de la Sociedad se situara por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital en circulacién y estiman que la
misma podrd continuar con el desarrollo normal de sus operaciones. Ni esta cuestion ni Ja indicada en el pérrafo anterior
modifican nuestra opinién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de fas cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuates del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este misme parrafo y no incluye fa revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad,
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CLASE &7

OMO116753

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

BALANCES AL 31 BE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31412-2013 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES D 8.563.357,09 6.340.243,79
ACCIONISTAS
nmovikizado intangible - “ Fondos reembolsables atribuidos a 6.563.357,08 6.340.213,79
participes o accionistas
inmovilizato material - - Capita 5.586.000,00 5.596.000,00
Bienes inmusebles de uso propio - - Partisipes - -
Mobliaric y enseres - - Prima de emisién {275.542,92) (275.551,84)
Activos por impuasto diferido - - Reservas 1.022.387,60 457.688,52
ACTIVO CORRIENTE B.575.191,68 6.358,771,76 {Acciones propias) {321.070,03) (2,781,119}
Daudores 65.491,05 26.758,24 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financleras 5.514.538,71 £.288.203 89 Ctras aportaciones de soclos - -
Cartera intorior 4.274,000,07 5.201.218,48 Resultado del ejercicio 541.582.44 564.848.30

Valores representativos de deuda 2.771.080,80 5.199.858,38 | (Dividendo a cuenta} - -

Instrsmentos de paidmoenio 131.451.61 1.360,10 | Ajustes por cambinvs de valer en - -

inmovilizado material de uso propic

instittclones de inversion Colectiva 1.071,458,26 - Otro patrimonio atribuido « -

Dapbsitos en EECC 300.000,00 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisfones a fargo plaze - -
Cartara exterior 1.193.414,90 1.029.014,79 Deudas a largo plazo - .

Vaiores representatives de deuda 915.558,08 £597.662,77 Pasivos por impugste diferido - -

instrumenios de patrimonio - -
instifuciones de Inversion Colectiva 27785582 431.225,07 | PASIVO CORRIENTE 11.834,59 18.557 97
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 126,95 Deudas 2 corto plazo - .
Otros - - Acreedores 11.834,58 1B.557,97
Interases de la cartera de inversién 47.123,74 67.969,82 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Berivados - N
Pericdificaciones - - Periodificacionas - -
Tesoreria 995.161,92 33.808,63
TOTAL ACTIVO 6.575.191,68 £.258.711,78 TOTAL PATRIMONID Y PASIVO 5.575,191,688 6.358.771,76

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 614.658,00 125.336,52

Compromisos por operaciones largas de £14.658,00 -
detivados

Comgpromisos por operaciones corias de - 125.338,52
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 18.454.000,00 18.454.000,00

Vaiares cedidos en préstamo poria IiC - -

Valores aporiados como garantia por la fiC - -

Valores recibldes en garantia porla G - -

Capitat nominal no suscrite ni en circulacion 18.454,000,00 18.454 000,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales & compensar - -

Otros - -
TOTAL GUENTAS DE ORDEN 19.068.858,00 18.578.335,52

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

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance af 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8

BOTINO 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 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 {0

Comisiones de descuenio por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia IIC 790,88 -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacion {45.690,42) {53.328,61)
Comisién de gestion T {30.478,18) (39.837,12)
Comigion deposiario {6.572.83) {6.063,76)
ingresofgastc por compensaciin compartimenio - -

Otros {8.639,43) (7.428,73)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Beteriors y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {44.899,54} (53.329,61} |

Ingresos financieros 162.174,45 207.037,84

Gasfos financleros (208,26) {18.034,386)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {14.866,30) 151.591,85
Por operacicrnes de la cartera interior T (40.300,13) 118.217,77
Por aperacionas de la cartera exterior 2533383 33.374,08
Por operacionas con derivados . .

Otros - -
Difergncias de cambio 4.521,12 1.453,60
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 440.431,50 | 281.834,52

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartara interior 187.615,63 44.726,49

Resvitados por operaciones de la cartera extedor 31.812,90 104.770,86

Resultados por oparaciones con derivades 221.002,97 132.337,17

Ofros . -

RESULTADO FINANCIERO 561,952,51 622.983,45
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 547.052,97 570.553,84

Impuiesto sobre beneficios {5.470,63) {5.706,54)
RESULTADO DEL EJERCICIO 541.582,44 564.848,30

(*) Se presenta, Gnica vy exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en Ja Memoria adjunta forman parte
integrante de Ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8-

BOTINO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en ef patrimonio neto correspondientes a tos ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A} Estados de ingrasos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013

Euros
o 2014 2013 (%
Resultado de [a cuenta de pérdidas y panancias 541.562,44 | 584.848,30
Total ingresos y gastos imputados directamente an el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 541.582 44 | 564.848,20

(%) Se presenta, gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 82

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

correspondients al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de {a Sociedad

Botino Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el
15 de febrero de 2001 bajo la denominacidn de Botino Inversiones, Sociedad de Inversion Mebiliaria de Capital
Variable, 8.A. Con fecha & de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversidn Colectiva,
considerando las Gltimas 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 lay v en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscriia en el registro administrativo especHico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndmerg 2,185, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreio 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estdn admitidas 2 negociacion en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierne espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores an su organizacion y funcionamiento.

At 31 de diciembre de 2014, seglin sus Administradores, la Scciedad no forma parte de ningdn grupe de
sociedades.

Con fecha 3 de junio de 2014, la Junta General de Accionistas de la Socisdad ha acordado trasladar ef domicilia
social de la misma de la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin nimero, en Boadilla del Monte,
provincia de Madrid a la Calle Capitan Haya, 23, Madrid. Dicho acuerdo fue elevado a pdblico con fecha 23 de
junio de 2014 y, finalmente, inscrito en el Registro Mercantil con fecha 3 de julio de 2014.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, blenes 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.

Con fecha 18 de julio de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de Santander Privaie Banking Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva por Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. -Grupo Banca Privada d’ Anderra- {véase Nota 11),

L.os valores mobiliarios estan bajo la custadia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota &). Con fecha 21 de cctubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Saniander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
Previamente, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho relevante relativo al
acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este Gltimo adquirira, sujeto a las
aprobacionss legaies y regulatorias correspondientes, una participacion del 50% dsl negocio de custodia en
Espafia, Meéxico y Brasil. La entidad que agrupa el mencicnado negocio de custodia es Santander Securities
Services, 8.A.

OMO116757



CLASE 8.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros confables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ef marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn a ta Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cidigo 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 patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones gue se han generado durante el gjerciclo terminado en esa facha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuaies.

En fas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones reatizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivas, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dsl
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 mejar
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en &l futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su ¢aso, de forma prospectiva, de acusrdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversian, estan sujetas a
las fluctuaciones de! mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto atf alza como a la baja.

Comparacion de fa informacién

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

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientses notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante el sjercicio 2014 no se han producide cambios de criterios contablas significativos respecto a jos
criterios aplicados en ei ejercicio 2013.

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto |a 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 responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con ef patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memaria respecto a Informacidn de cuestiones medioambientales.

3. ___Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 20414 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

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 depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, 1a enfidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucien
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, ef efectivo recibide por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisar, que devengan una remuneracidén consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contraciualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto smisor.

+« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitat para et
emisor.
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+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

s Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ofros, el 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
cantratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene cantratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenides por la Sociedad.

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

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera ds inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periedificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problemdatico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
méas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en jos mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidén como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asf como su reversion, 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. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corie plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios de su
valoracion como "Débitus y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opeiones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asf como los derivados implicites
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a vaior 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 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 tos importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financiercs clasificados a efecios de valoracién como ‘Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salve evidencia
en contraric sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ta 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, st el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas parfidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa dltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enafenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ta cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartade 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimanio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ &f cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores 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 el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizaclon, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde ef momento de la
transaccién. 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 aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuente de flujos y valoracion
de opclones, en su caso) que sean de general aceptacién y gue ufilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda pablics,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonto contable ajustado de fa 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 adquisicion y que subsistan en el momento de ta
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los fipos de mercado
vigentes en cada momento, sin petjiuicio 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 liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gtimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sistema muiitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversjones en lIC de inversién libre, IIC de HC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, seghn
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 &l
que resulta de aplicar el 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 negociacidén, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Gircular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inictalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, condabifizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si f efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comeo "Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente airibuibles a la
operacidn. 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 produzecan en e valor razonable se
irmputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

‘En particular, en &! caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temperaimente o actives aportados en garantla, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frerte a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien tempoeraimente o bien aportades en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiento contable de las fransferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociadoes a los activos que se transfieren:

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ls 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 financleros con pacto de recompra por un precic fijo o por el pracio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero fransferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja Jos activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 8 menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, 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 2 lIC" o
“Valores aportades como garantia por ia IC”, respectivamente, en cuentas de crden del balance.

3. Sini se transfieren ni se refienen susiancialmente los riesgos y beneficios ascciados af activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos vy
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdle se dan de baja del halance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entlende como dia de
giecucion el de confirmacién de la operacidon, aungue se desconoczca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de sjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del batance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacion y hasta el
momento del cierre de la posiclén o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operacionss largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corfas 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 fos cambios de valor se han liguidade o no en e ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones femporales de activos, se imputan a ta
cuenta de pérdidas y ganancias, en su case, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”.

fv. Cordratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contrafos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento det contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de Jas cuentas de arden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.



OMC116765

CLASE 6°

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacidn diaria, las correspondientes
difsrencias se contabilizardan en ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenacionss de Instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial

" o posterior del aclivo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan

g

por diferencias.
v. Garanlias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se reglstra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En casc de
verta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el eplgrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” def balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, sl
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por et valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones proplas da lugar, en su caso, 2 la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivafnegativa, respectivaments, enire la valoracién vy e
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta *Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
rgembolsables atribuidos a participes o sccionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembalsables atribuidos a participes o accionisias
- Prima de emisién” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adgquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morpsas, dudosas o an
litigio, que se registran en ef momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
ta cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversién” del activo del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su case, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en &l 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 refrocesién de comisionss previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su casa, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como ofros gastos de gestitn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

£} beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos ¥ pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.0, 3.b.ii y 3.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

B impuesto corriente se corresponda con ta cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de as
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta fas retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que swrgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elsmentos 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 fiscalments,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante |a
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resultados posttivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad,

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidén, En caso de
modificaciones en Jas normas tributatias, se produciran los correspondientes ajustes de vatoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socfedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en menedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera™.

Cuando existen transacciones denominadas sn moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ta transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
rapresentativo det mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucién 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 Ja sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln fo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones refrocedidas con origen en fas
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes af grupo de la sociedad gestora
de 1a Sociedad, el imporie de los depdsitos y adquisiciones temporaies de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emifidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4, Distribucién de resultados

OM0116768

La propuesta de distribucitn del resultade correspondiente al efercicia 2014 gue su Consejo de Administracidn
propondra & ta Junta General de Accionistas para su aprobacion, es [a siguiente:

Euros
Base de distribucién-~
Beneficio/(Pérdida) neto de] ejercicio|541.582,44
Distribucion- i
Reserva legal 54.158,24
Reserva voluntaria 487.424,20
541.582 .44

5. Cartera dg inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados”™ e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diclembre de 2014 el desglose por plazos de vencimienio de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.806,135,73
Comprendido entre 2 v 3 afios 218.973,48
Comprendido entre 3 y 4 afios 621.498.10
Comprendido entre 4 y 5 afios 164.367,55
Superior a 5 afios 875.675,02
3.686.649.28

Al 31 de diciembre de 2014, en e} epigrafe "Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda® del activo del
balance se incluyen 1.600 miles de euros correspondientes 2 adquisiciones temporales de activos {Deuda

Poblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

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

CoMmpromiso;
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 614.658,00
Total 614.658,00

Al 31 de diciembre de 2014, la lotalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe "Deudcres” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 54 miles de euros {2 miles de
euros al 31 de diciembra de 2013) deposltados en concepio de garantia en Jos mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en ja Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad at 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

: Tipo de
Entidad D_i__visa Euros Vencimiento - Interés
Bankia, S.A. Euro 300.000,00 26/12/2015 1,26%
3060.000,00

Los valores y actives gue integran la cartera de Ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Santander Securities Services, S.A. o en frémite 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 jos 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 gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad esta 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 tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sertido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposician vy cuyo contral se realiza por fa sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta ia
Sociedad:

= 1imites a la inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.0) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya pofftica de inversidn se base
en la inversién en un dnico fonde. Asimismo, |a inversion total en HC mencionadas en el artfculo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar st 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a 1a inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado at 10%, siempre que [a inversién en
los 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 fa Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo 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 det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
tos sefialados en el articulo 50.2.0) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversién en valores de una misma emision no supers el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat 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 podré superar el 80% dal patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
SMmisor,

Limite general 2 la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn tofal al riesge se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre ios gue se incluiran las ventas al descubterto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, blen sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podréan superar ef 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caréacter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una endidad de crédito con ciertas limitaciones.

las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadoes, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad,

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derlvados, activos e instrumentes financieros y
depésitos que fa Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asodiada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para et cumplimiento de ios limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A {ales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursatil o de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en et articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, Jas entidades pertenscientes a un mismo grupe econémico se consideran un (nico
emisor.

+ Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adgquiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su fibre
transmisién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no poded
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méaximo conjunto det 10% de! patrimonio, en:
+ Acciones y adlivos de renta fija admifidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan

de ofros mecanismos que garaniicen su liquidez.

+ Acclones y participaciones de lIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de jullo domiciliadas en paises ne OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de ItC de inversion libre y de IIC de IIC de inversién libre aspafiolas.

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

e Coeficiente de liquidez:

La Socledad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimenio caloulado
sobre el promedic mensuat de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesareria, siempre que se produzea por un plazo no superior 8 un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacitén de la operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan fos siguientes riesgos a los gue se expone la Socledad que, en todo
caso, son objeto de seguimienio especifico por la sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con Iz misma. Dicho riesgo se veria mifigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En &t caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensitn y fimitado volumen de contratacion, o inversidn en oiras Instifuciones de lnversidn Colectiva con
Hiquidez Inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el rissgo de liquidez inherente a la actividad para asagurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacided 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 ias Instituciones de Inversién 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 tipo de interds, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
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 emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacitn o expropiacién de activos o imprevistos de indofe politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién def saldo de este epigrafe de! balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 597.519,41
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 1.621,07
599.140,48
Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesoreria en euros 396.021,44
396.021,44
995.161,92
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anuat del EONIA més 2 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR més 1,5 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, revisables y liquidables mensual y
trimestralmente, respectivamente.

1. .. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” dei 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 continuacién se detalla, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, ia composicidn del saldo de "Capital", ef valor
liquidativo de la accion y el salde de *Patimonio afribuido a accionistas de ta Sociedad™:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Num-ero total de acciones emitidas totalmente : 5.596.000 5.596.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00f  24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en cireulacién {18.454.000,00)] (18.454.000,00)
Capital 5.596.000,00 5.596.000,00

Capital inicial 2.405.000,00} 2.405.006,00

Capital estatutario emitido 3.191.000,000  3.191.000,00
Nomina! acciones propias en cartera (270.835,00) (2.960,00)
Capital en circulacion 5.325.165,00 5.593.040,00
Niimero de acciones en circulacién 5.325.165 5.503.040
Valor liquidative de la accién 1,23 1,13
Patf'lmomo a?‘nbmdo a'accfo.mstas de ia 6.563.357,09 6.340.213,79
Sociedad al cierre del gjercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adaquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba ef Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.
Estas operaciones, por tarto, no precisan autorizacién de fa Junta General de Accionistas Y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn v desembolso o en cartera se encuentra en SUSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en ciroulacion de la Sociedad que ascendia al 99,99% de dicho capital,

Al 37 de diciembre de 2014 y 2013 el nlimero de accionistas de Ja Sociedad era de 237 y 131, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, et nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Varlable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo [a
reconstitucién permanente del ndmerp minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en {a colocacién o enajenaciéon y ef valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segdn se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidn” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

'"If‘_:uros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 100.239,18 43.808,35
Reserva voluntaria 022.148,42 413.890,17
Reservas 1.022.387,60 457.698,52

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% def capital social establecido en &l Texto Refundids de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicigran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capitai social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion
de dichas perdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital socigl en ia parte que exceda del 10% del capitai social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras ne supere el 20% del capital
sacial, esta reserva sélo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibiidad.
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8___ Ofros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo estabiscido contractualmente en cada momente, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Soctedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Scciedad gue se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a Io establecido contractualimente en cada momento, hasta el 5 de jutio de
2013 la Sociedad devengd como gasto que se liquidaba anualmente, una comisién calculada en funcidn de los
rendimientos positivos del ejercicio.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los sjercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
pairimonic diario de la Sociedad que se satisface frimestraimenta.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta |2 Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigitancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones som:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las accionss de la Socledad.

4, Contrastar can carécter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, Ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periédica de la Seciedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a travées de una entidad participante, conservando en lodo caso la
responsabilidad derivada de [a realizactdn de dicha funcion.

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

En el saido del epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un apiazamiento 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.
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8. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones yfo ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 11 v 25 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 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 concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de a compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en &l caso de
que la Sociedad obtenga resuftados negativos (véase Nota 3-h).

Dehido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reaiizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujefos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibitidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de eflos pudiera derivarse no afactaria
significativamente a las cuentas anuales de |z Sociedad.

19.  Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores def Consajo de
Administracién compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a jos 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 Socledad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 gue modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) del Departamento det
Tesoro de Estados Unidos anuncid su decision de considerar a la entidad de crédito andorrana Banca Privada
d'Andorra (BPA) como una institucion financiera extranjera sometida a preccupacion de primer orden en materia
de blanqueo de capitales {primary money faundering concern), de acuerdo con la Seccion 311 de la USA Patriot
Act, adoptando determinadas medidas con un impacto significativo en las operaciones de Ia entidad y de su
grupo en Estados Unidos. Tras esta decisién, el Instituto Naclonal Andorrano de Finanzas (INAF), supervisor de
BPA, decidio intervenir el control de las operaciones de [a entidad.

BPA ostenta e! 100% del capital de la entidad espafiola Banco de Madrid, S.A. (Banco Madrid). Considerando
todo lo anterior, la Comision Ejecutiva det Banco de Espafia, en su sesion del 10 de marzo de 2015, acordo, de
conformidad con lo previsto en el articulo 70.1.b) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision ¥
solvencia de entidades de crédito, la intervencién de Banco Madrid, designando interventores de la entidad a
dos empleados de Banco de Espaiia,

Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2015, el Banco de Espafia recibi un escrito del Consejo de Administracion
de Banco Madrid en el que se solicitaba su sustitucion, de acuerdo con lo previsto en el articulo 71 de la Ley
10/2G14, de 28 de junio, de ordenacitn, supervision y solvencia de las entidades de crédito, Ante esta peticion,
ta Comision Ejecutiva del Banco de Espafia acordd sustituir el Consejo de Administracion de Banco de Madrid,
designando administradores provisionales, v dejando sin efecto a partir de dicha fecha la medida de intervencion
previamente acordada.

Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2015, ef Servicio Ejecutive de la Comision de Prevencién de
Blanqueo de Capitales e Infracciones Manetarias (Sepblac), en virtud def escrito de conclusiones de las
actuaciones inspectoras realizadas a Banco de Madrid de fecha 9 de marzo de 2015, centrada
fundamentalmente en la revisidn de las obligaciones de diligencia debida, politica de admision de cfientes y
obligaciones de informacion referida a la situacién existente a 31 de marzo de 2014, dio traslado de los
resultados de dicha inspeccion a la Fiscalia Anticorrupcién,

Asimismo, con fecha 18 de marzo de 2015, se hizo piblica la decision de los administradores provisionales de
Banco Madrid de saolicitar el concurso de acreedores y de suspender Ja operativa de fa enfidad en tanio se
pronunciase el Juez que tuviese que atender la causa con el objetivo de permitic asegurar un igual trato de los
depositantes de fa enfidad y del resto de sus acreedores. Esta decisién respondia al fuerte deterioro de ia
situacién de liquidez de Banco Madrid como consecuencia de las importantes retiradas de fondos de clientes
que se habfan producido y de los Gitimos acomecimientes conocidos, que afsctaron a su capacidad para hacer
frente al cumplimiento puntual de sus obligaciones,

Adicionalmente, con fecha 17 de marzo de 2015, el Juez notificé al Fondo de Resstructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) la suspension del procedimiento de concurse ordinario de Banco Madrid, al objeto de que, en
el plazc de catorce dias, te comunicara si iba a abrirse un proceso de resoiucion de Jos previstos en la Ley
9/2012, de 14 de noviembre. Por su parte, el Banco de Espafia trasladé al FROB el acuerdo adoptado con fecha
18 de marzo de 2015 por su Comisién Ejecutiva, por el cual conskderaba que no procedia ta apertura del
proceso de resoiucion de la entidad Banco Madrid, al no concurrir los requisifos previstos legalmente. En este
sentkdo, la Comision Rectora del FROB, en su sesién celebrada el 18 de marze de 2015, ha acordado comunicar
al Juez de la causa que no se abriria un proceso de resolucion ordenada a la entidad Banco Madrid amparado
en el marco de la Ley 8/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracién y resclucién de entidades de crédito. Por
tifimo, el Juez de la causa, con fecha 25 de marzo de 2015, declaré el concurso de acreedores con caracter
voluntario de Banco Madrid tras la decisién del FROB descrita anteriormente, decrets [a apertura de su
tiquidacion y designd primer administrador concursal a Legal y Econdmico Administradores Concursales, S.L.P.
a propuesta del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito y segundo administrador pof causa de
interés publico a la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria. Esta decision implica el cese de los
administradores pravisionales que habian sido designados por Banco de Espaiia. '
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CLASE 87

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)} emitid un
comunicado indicando gue en el marco de las actuaciones llevadas a cabo en relacién con ef concurso de
acreedores de Banco Madrid descrito en los parrafos anteriores, habia acordado la intervencidn de Banco
Madrid Gestion de Activos, Saciedad Gestora de Insiituciones de inversién Colectiva, S.A. (Banco Madrid
Gestidn de Activos), sociedad a la que estan encomendadas la gestion y administracion de la Sociedad {véanse
Notas 1 y 8). Adicionalmente, en dicha fecha la CNMV acordd suspender temporalmente jos reembolsos de los
fondos de inversidn y sociedades de inversion de capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestion de
Activos. La suspension, consecuencia de |a situacidn concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe
a los fondos en cuya operativa participaba Banco Madrid y, segin la CNMV, se prolongara el tiempo
imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en estos productos y su igualdad de trato.

En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestion de Activos publicé un Hecho Relevante
an la CNMV, informando que tras |a decisién adoptada por la CNMV descrita anteriermente, habia interrumpido
cautelarments |a operativa de suscripciones y reembolsos de la totafidad de fondos de inversion cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid, por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento
del misma, y limitar tas suscripciones y reembolsos de dos fondos de inversién cuyo depositario a dicha fecha
era Cecabank, S.A.

Por otro tado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracidn de Bolsas ¥ Mercados Espafioles
Sistemas de Negociacién, $S.A., acordd suspender la contratacion de las acciones de las sociedades de
Inversion de capital variable y la sociedad de inversion fibre gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos,
entre las que se encuentra la Socledad (véanse Notas 1 y 8). Esta situacién aln se mantenia a la fecha de
formulacion de las presentes cuenias anuales, si bien se espera que se resuelva en el corto plazo en lo relativo
a aquellas entidades, como la-Sociedad, cuyo depositario no es Banco Madrid.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizé una comunicacién en la que indicé que &l
Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunién exiraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acordd iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacidn concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de
instituciones de inversidn colectiva (IIC) y revocar la autorizacién de Banco Madrid Gestidn de Activos para
actyar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (SGIC). lgualmente, determing los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberian hacerse cargo de ambas
funciones.

Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV ha hecho piblico un comunicado, que previamente habia
remitido a Banco Madrid Gestion de Activos, en el que indica que el Comité Ejecutive de la CNMV, en su reunién
extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habia acordado encomendar, como medida provisional, a
Renta 4 Gostora, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las HC
gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se encontraba la Sociedad, previo acuerdo
sobre las condiciones a las que Renta 4 habia somefido su manifestacién de interés y condicionads a ia
recepcion de los activos en cusfodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisional,
entidad depositaria & la que se traspasan los activos vy fondos de los que Banco Madrid es depositario
actuatmente). En consecuencia, una vez resueltas Jas mencionadas condiciones, Renta 4 ejerceria las funciones
de gestidn y administracion de la Sociedad. En la medida en que, ya adiudicada provisionalmente la actividad de
gestion, la Sociedad tendrd depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacién para ejercer sus
aclividades y que se estima que previsiblemente en las préximas semanas se permita la contratacion de las
acciones de la Sociedad {las cuales se encueniran suspendidas desde el 17 de marzo de 2018), los
Administradores consideran que la Sociedad podrd continuar con su operativa con normalidad.

Adicionalmente a lo descrito en los parrafos anteriores en relacidn con fa slituacién de Banco Madrid y Banco
Madrid Gestion de Activos, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad martenia las siguientes posiciones:
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» Participaciones en fondos de inversidn gestionados por Banco Madrid Gestidn de Activos, que se
encontraban suspendidos temporalmente de reembolsos y acciones de sociedades de inversién de
capital variable gestionadas por Bance Madrid Gestién de Activos iemporalmente suspendidas de
contratacion que representaban conjuntamente un 16,32% del patrimonio de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2014 — véase detalle en &l Anexo — (26,18% a 16 de marzo de 2015, fecha de la
suspension de la operativa de Banco Madrid & intervencién de Banco Madrid Gestidn de Activos).

Como consecuencia de todo lo anterior, independientemente de la fecha en la que finalmente se levants la
suspension temporal de reembolsos de ios fondos de inversién y de confratacion de tas sociedades de nversion
de capital variable, existe una incertidumbre sobre el valor al gue finalmente se reembolsarin estas
paricipaciones y acciohes mantenidas por la Sociedad que, en todo caso, dependerd a su ver de las
inversiones que estas (iimas mantengan en depdsitos a la vista y a plaze de Banco Madrid y en ofras acciones
o participaciones en instituciones de inversidn colectiva que se encuentren e esta misma situacién.

En todo caso, los Administradores de Ja Sociedad estiman que ef perjuicio patrimonial méximo para la Sociedad
que pudiera derivarse del resultado det procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid, sobre la base da
la posicidn patrimonial descrita en los pérrafos anteriores, ne deberia hacer que el patrimonio de la Sociedad se
situara por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital en circulacién y estiman que la misma podra
continuar con e desarroflo normal de sus operaciones.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Pescripeién Euros

EUR |ES0413440308  |RENTA FIJA|BANESTO4,75[2017-01-24 109.866,45
EUR |ESOL01512117 | REPOILETRA DEL TESORO|0,03[2015-01-02 1.600.000,00
EUR |XS0287409212 | BONO|REPSOL|4,75|2017-02-16 109.107,03
EUR |ES0000101545 | RENTA FUJAIC.A. MADRID|5,75/2018-02-01 346.810,35
EUR |XS0428962921 | BONO[ICO}4,382019-05-20 ' 56.040,71
EUR |ES0000090714 | RENTA FIJAICOM.AUTON. ANDALUCIA4,85/2020-03-17 | 117.110,40
EUR |ES0378641015 |BONO|F. AMORT DEF.ELECTRIS,002015-06-17 | 206.135.73
EUR |ES0313307003 | RENTA FUUAJBANKIA SA[3,5012019-01-17 108.326,84
EUR |ES0000093361  |RENTA FIJA|C.A. DE CANARIASH,93[2020-03-09 117.693,29
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.771.690,80
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|GAMESA 131.451,01
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 131.451,01
EUR |E30170602033 | pARTICIPACIONES/BANCO MADRID RF 300.599,66
EUR |ES0173884034 | PARTICIPACIONESIRIO DE AGUAS SICAV 770.858,60
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1.071.458,26
EUR |XSI111324700 |RENTA FJA|[EDP FINANCE BV|2,63{2022-01-18 101.462,15
EUR |XS0843939918 | BONO|PORTUGAL TELECOM INT}5,88/2018-04-17 274.687,75
GBP |XSI115502988 | RENTA FUAJORANGE]S,75/2049-10-29 263.790,78
EUR | IT0005001547 RENTA FUJA|ESTADO ITALIA|3,75(2024-09-01 175.477,27
EUR |XS81144492532 | RENTA FIJA|SNAM RETE GAS S.P.A.|1,13{2020-01-02 100.141,13
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 915.559,08
EUR ] GBOOB1VMCY93 | pARTICIPACIONESIM&G OPTIMAL INCOME A 277.855,82
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 277.855,82
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Botino Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de ia Sociedad y evolucion
previsible

Las actuaciones de los bancos centrales, de muy distinio signo en funcién de! momento del ciclo que atraviesa
cada &rea econdémica, han marcado la pauta de los mercados este afio 2014, siendo los grandes protagonistas
de este periodo. Por un tado EE.UU. y Reino Unido, que con buenos ritmos de crecimiento se encuentran en
fase de retirada de sstimulos y dispusstos a implantar politicas monetarias contractivas con subidas de tipos de
interés, aungue aln sin determinar el calendario. Y por otro lado, Japdn y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacién les hacen orientar sus esfuerzos a estimular la actividad y a hacer fluir ef crédito
hacia la economia real.

La reuni6n de junio del Banco Cenfral Europeo {en adelante BCE) fue finalmente la elegida por el Presidente
Draght para anunciar una agresiva bateria de medidas que superd con creces las expectativas de los agentes
econdmicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta el 0,15%. por primera vez se colocaba en terrenc
negativo la facilidad marginal de deposito (-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo (YLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities {ABS)} -ain por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacién plena hasta diciembre de 2016. En definitiva, una inyeccién de
iquidez de mas de 400.000 miliones de euros cuyo efecto en las cotizaciones de fodos ios activos fue
inmediato y que llevé a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad v a la renta
variable a maximos del afio.

El segundo semestre del afic y mds en concreto el cuarfo timestre se ha caracterizado por empafiar unas
perspectivas tal vez demasiado halagliefias en cuanto a crecimiento y estabilidad globat para este afic 2014.
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasionas nulas en los grandes
paises, hacia crecer la necesidad de una actuacién directa del BCE en aras de una mayor expansién, una
mejora del paro y una mayor inflacion. Desde el otro lade del afldntico, la tendencia creciente de ios mercados
no es sino el reflejo del crecimiento americano que parece mes tras mes confirmar su mejor momento
econdmico.

£! mensaje y perspectivas presentadas por la Reserva Federat (FED) en ef mes de diciembre fueron elementos
tranguilizadores claves para unos mercados muy convulsos, deseosos de escuchar qus al menas la economia
estadounidense sigue marchando bien, que no esta preocupada por las caidas del precios del crudo, ni por las
recientes furbulencias en los mercados y gue la normalizacion monetaria en esa economfa se hard
‘pacientemente” a la hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econdmicas en EE.UU. v las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivd el fortalecimiento del délar, que desde
finales de marzo inicié una apreciacién importanie gue sigue su curso a dia de hoy. En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefiales que sstarian apoyando el inicio de un mejor panorama europeo:
Purchasing Managers’ Index (PMI) adelantados del mes de diciembre mejorando expectativas y los datos del
mes anterior o mejores expectativas de diciembre presentadas por e Indice Zew y por el IFO aleman.
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En el senc de la UE, las elecciones griegas devolvieron la amenaza de una crisis europea (2011/ 2012) y
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, e parlamento
griego no dio apoyo suficiente al candidato del Goblerno a la presidencia y tras las elecciones generales el
triunfo de Syriza obliga a nuevas negoeciaciones entre Grecia y ef Euragrupo.

El fortalecimiento del défar, las dudas que todavia generan la economia global y la guerra de precios abierta
entre los distintos productores de crude, mantendran los precios det petrélec bajo presién y podrian continuar
dafiando la ya muy debilitada economia rusa. Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a los
mercados, sobre fodo mientras no sean més sélidas las sefiales de recuperacion econdmica en Europa, vy son
una razon mdés que nos invita a la cautela.

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

Ne obstants, por ahora no varia nuestro escenario central, positivo en 1a renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente 3 EE.UU. En este contexto, creemos que la volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en la renta variable global, en los precios del crudo y en las rentabilidades de la deuda europeas, mientras que
vemos una tendencia mas definida en las alzas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. v en o délar.
Nuestra principal apuesta es la expectativa de que la debilidad del precio del crudo vy el euro apoyen un repunte
en el crecimiento econdmico europeo, con la ayuda ademas del BCE por un posible Quantitative Easing (QE).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicioc 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en [a Memoria,

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de ia Sociedad,

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a2 lo largo del pasado
sjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mabiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, ta Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 321.070,03 euros (véase
Nota 7 de ta Memoria).



CLASE 82

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota B).



Diligencia que levanta el Presidente del Consejo de Administracion de Botino Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Salvador Torralba Hernandez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han prcbedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de

. gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos. y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de o gue doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

Ei Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Salvador Torralba Hernandez :

/\ Consejerps: '
A\
i
ay
/r' || ;
Y

. \(’J '
Fdo.: D. Javier Hijdobro Bustamante Fdo.: I} Frahcisco Pascual Marquez Godino



ANEXO

E! presente documento comprensiva de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el pairimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Botino Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S8.A., se
compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OM0116753 a OM0116783, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad en ia diligencdia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.; D. Juan Antonio Lopez Rodriguez

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB2771817
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en fa contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden de! Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2009.

£l Presidente del Consejo de Administracién

f

Fdo.: D. Salvador Torralba Hernandez

Consejeros:

f
!
!
|
|

Fdo.: D. JaYEelj ) ld bro Bustamante Fdo.: D,:/F nc‘i/s,co Pascual Margquez Godino




