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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, ia Sociedad):
Enforme sobre 1as cuentas anuales

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

Responsabilidad de los adminisiradores en relacion con lus cuentas amiales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de lfos resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
mformacion financiera aplicable a fa Sociedad en Espafa, que se identifica en fa Nota 2 de fa memoria adjunta, y def control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion materizl, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad cen la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con &} fin
de obtener una seguridad razonable de que las cucntas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de anditorfa sobre los importes v {a informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen ded juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de Incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de Ia Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar fos procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacta del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
ta evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria,

Opirniion

En nuestra opinidn, lag cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacidn financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l misme.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicic 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado gue la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con fa de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro wabajo come auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrato v no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
DELOITTE, S.L.

[nscrita en el R.OAC. N®S0D692

Miembro ejerciente:
DELGITYE, 8.1,

Rodrigo

Afie 2015 e O1/15/06429

6 de abril de 2015 COPIA GRATUITA

seasrrerteoranannnsauany

Informe sujeto 3 fa tasa estabd

articuto 44 del rexto refundidc e

de Ruditorfa de Cuentas, aprpbs

Reat Decretn Legislative 1720

Deloitte, 5.4 Inscrita en el Registro Mercant de Madrid, tomo 13,650, seccidn 82, folic 188, hoja M-54414, inscripcién 96°. .1 E: 879104463, rerrsResresseaynniarer
Domiclio sacial: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picaseo, 28020, Madrid.




CLASE &7

']

-
s

ot
an
-t
7%

VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2014 Y 2013

(Euros)

£

o
oo

!‘

ACTIVO 31-12-2014 31223 {1 PATRIMONIO Y PASIVO 3-12-2014 31-12-2013 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.942.723,65 8.723.867,70
ACCIONISTAS
Inmevllizado intangible - Fondes reembolsables atribuidos a 8.942.723 65 8,723,867,70
participes ¢ acslonistas
inmoviilzado material . - Capital 5.889.871,00 5.599.871,00
Bignes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mabitiario y enseres - - Prima de emisién 658.009,66 851.661,29
Actlvos por impuesto diferido - - Reservas 2525272 .42 2.109.631,31
ACTIVO CORRIENTE 9.022.919,28 B.791.950,77 {Acciones propias) {745.518,56) (354,423,44)
Deudores £6.430,34 70.114,45 Resultados de ejercicios anteriores - {63.454,89)
Cartera de inversiones financieras 7.888.168,71 8.425.36%,96 Otras aporaciones de socios - -
Cartera interlor 1.065.480 50 1.496.893,20 Resultado dei gjercicio 503.089,13 480.582,43

Valores reprasentativos de deuda 457.000 00 866.000,00 (Dividendo 2 cuenta) - -

Instrumentos de pairmonio 508.480,50 130.662,00 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de usc propio
instituciones de inversidn Colectiva - - Otro patrimeonio atribuide - -
Depositos en EECC - 500.231,20
Derivados - - PASIG NO CORRIENTE - -
Qtros - - Provislones a largo plaze - -
Cartera exterior 5.823.678,15 6.916.058,95 Deudas a largo plazo -
Vaiores representativos de deuda - . Pasives por Impuesto diferide - -
instrumentes ge patrimenio 6.091.222.02 591132253
Instituciones de inversion Colectiva 732.456,13 1.004.736,42 | PASIVO CORRIENTE 80,195,63 68.083,07
Depdsios an EECC - - Provisiones a corfo plazo . -
Derivados - - Deudas a corte plazo - -
Ciros - . Acreedores 80.185,63 65.764,62
Irstereses de la carfera de inversidn 6,08 12.408,8% Paslvos financieros - M
inverslones morosas, dudosas o en lliigic - - Derivados - 2,328,458
Periodificaciones " - Perioditicaciones « .
Tesoreria 1.077.320,23 296,484 36
TOTAL ACTIVO 9.022.919,28 8.781.960,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9,022.919,28 8.791.960,77

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISQO - £646.535,44

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones corfas de - B46.535,44

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por fa HC
Valores aportados como garantia por la lIC
‘“alores recibides en garantia por ta G
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidgas fiscales a compensar
Qtros

18.140.628,00

18.192.986,83

18.140.629,00

18.140.629,00

52.360,83

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

48.140.628,00

§8.839.525,27

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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VALDARBI INVEST, 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 %)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la liC 498,71 5.688,22

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (165,411,684} {142.088,55)
Comisién de gestion (25.692,59) (26.216,53)
Comisién depositario (8.564,18) (6.738,82)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {131.154.87) (107.113,20}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (164,912,093} (136.380,33)

Ingresos financieros 197.792,3¢ +40.085,33

Gastos financieros - -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 233.409,23 390.287 .66
Peor operaciones de la cartera interior §7.323,68 12.233,20
Por operaciones de la cartera extarior 136,085,865 380.382,92
Por cperaciones con derivados - {2.328,48)
Otros - -

Diferencias de cambio 166,065.62 {13.017,15)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 176.826,72 103.932.42
Deterioros - §
Resultados por operagiones de la cartera nferior (85.807,13) 29.6811,43
Resultados por operaciones de ia cartera exterior 191.439,30 152.399,20
Resuitados por operaciones con derivados 51.194,65 (78.078,21)
Otros - -

RESULTADOC FINANCIERQ 774.093,87 621.288,26
RESULTARQO ANTES DE IMPUESTOS 609.180,94 484.907,93

Impuesto sobre beneficios (6.091,81) {4.325 50)
RESULTADQ DEL EJERCICIO £03.089,13 480.582,43

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ei 31 de diciembre de 2014,
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VALDARB! INVEST, SOCIEDAD ©DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

Euros
2014 2013 (M
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 603.089,13 | 480.582,43
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 603.08%,13 | 480,582,423

" Se prasenta, Gnica y axclusivamente, a efectos comparativos.
& Y
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CLASE 8/

Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Valdarbi Invest, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 28 de
mayo de 2002 bajo la denominacion de Valdarbi invest, Scciedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variabie de
Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Scciedad cambié su denominacion por ia actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuestc en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta dicha ey y en la restante
normativa aplicable {véase Nota 11),

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.578, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiemno espaniol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supetvisado por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

£l domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n°42, 5% ptanta - A, Madrid.

£l objeto sociai de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienss, derechos, valores u ofres instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Socledad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestién, Sociedad Gestora de instituciones de Inversidn Colectiva, $.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Adicionaimente, Capital Value tnversicnes Giobales, EAF |, S.L. (empresa vinculada, al ser algunos consejeros
y/o accionistas de la Sociedad, a su vez administradores y/o accionistas de la mencionada sociedad) presta
servicios de asescramiento financiero sobre la totalidad de ias inversiones mantenidas por la Sociedad (vease
Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espaia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de infermacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuaies y estados de informacion reservada de ias
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversian colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de apiicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por ios Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a ia aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contabies y normas de vaioracion
descritos en ta Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y ia determinacion del patrimonio neto son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de Ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utiizado ocasionaimente estimaciones reafizadas por sus
Administradores para cuantificar algunocs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible af cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (a! alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que el valor fiquidativo de la accién fluctie tanto al alza come a la baja.

Comparacién de la informacion

ta informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faciiitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Lo
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e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGn error significative que haya
supuesto fa reaxpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

g} Impacto medioambiental

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

Mormas de reqgistro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i, Clasificacion de los activos financieros

L.os aciivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
an cariera interior y carters exterior, La totaiidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracxéﬂ
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

» \Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, gque devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Dep6sitos en enfidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en e epigrafe “Tesoreria’.

« Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razanable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi come los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su case, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

. Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrat”.
Las pérdidas por deterioro de las “Pariidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distinlos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financiercs 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 debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Pdblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débites y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaioran inicialmente, por su “valor razonable" (que salvo evidencia
sn contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tivo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pé&rdidas y ganancias”, se valoran inicialmeante por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
conirario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la carera de inversién" del activo def balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iH).

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

- instrumentos de patrimonio 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, o el cambioc medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado més representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacién, el valor razonable se corresponds con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gque no haya habidc un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. £n este caso, se refiejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuates de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modetos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible dates
cbservables de mercado (en parficular, la situacion 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 inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pidblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de ta adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula temando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de canceiacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y sntidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es &l valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateraj
de negociacion, se vaioraran a su valor de cotizacion del dis de referencia, siempre gue sea representativo.
Para tas inversiones en {IC de inversién libre, 11C de |IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercades organizados, su vaior razonable es el
que resulta de apiicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientements liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante ia aplicacién de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos ¥ partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable’ {(que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del fipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

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

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

e
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
tragpasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se {ransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen e! supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero fransferido se daré de baja del balance. La diferencia entre ia
contrapresiacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibies, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. §i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precic de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financlero transferido no se
gard de baja del balance y continuard valordandose con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de |a contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acusrdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la iIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

d} Contabilizacidn 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 ! dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, detl activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior {o exterior}" de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. L.os importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compramiscs por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En ios epigrafes ‘Deierioro y resuilado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacicn.

i, Adquisicion temporal de activos

Cuande 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 balance,
independientemente de cuales sean os instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

L as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion dei valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su centratacién y hasta el momento de! cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en fos epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturateza y por el importe nominal comprometido.

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

En ef epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos deposiados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en jos mismos.

En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidén de fa operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ! vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o dai pasivo, segun su salde, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Dsterioro y resuliade por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excitidas las operaciones gque se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibides en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los vaiores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacién 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, fundamentaimente, a gastos e ingresos fiquidados 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” det balance.

instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en e! epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas -~ Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion enfregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capitai por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracion y el
nominal de las accionss amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Datrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a pasticipes o accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn casc, s& imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utifizados, en su caso, por la Seciedad, para €l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del métedo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financleras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del batance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceptos asimilados

l.os ingresos gque recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisicnes de gestion, de depdsito, las comisiones asociadas a a prestacidén del servicic de andlisis
financiero y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento de ia Sociedad se registran, segiin
su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de expiotacion” de {a cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otres gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacion def valor razonable sn instrumentos financieros

El heneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun carresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3biy
3.)). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonabie procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicic, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en Instrumentos
financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre e
pafrimonio ni sobre el resuliado de la Sociedad.

iv. Ingresocs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
£1 impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esthd constiuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

10
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, fas deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagoes a cuenta.

£l gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se carresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimianto de un activo por impuesto diferido en ningn case y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue 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 impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de vaioracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en 'moneda exiranfera se convierten a eurcs utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ef méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previsias en el articulo 67 de la Ltey 35/2003 y los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc format para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn Io
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional dei Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas reafizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejerciclo|603.089,13

Distribucion-
Reserva legal 60.308,91
Reserva voluntaria 542.780,22

603.089,13

5. Cartera de inversiones financieras

E| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, & saldo
de los epigrafes “Depésitos 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 diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 457.600,00
457.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, ia totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de
deuda" del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es Banco Santander, SA,

Los valores y activos gue integran ia cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, fo estéan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia ¢ en tramite de depdsito en dicha enfidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobitiarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.
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Gestién del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo [a Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercade (que comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limifan dicha exposicidén y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principaies coeficientes normatives a ios gue esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversidon en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica IC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, ia inversion total en 1IC mencionadas en el articulc 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ro podra superar i 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general 2 la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismeo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de fa Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valeres emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de inverir o se fiene inveriido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por un ente de
los sefiatados en e articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat vy al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en esie tipo de
obligaciones en las que se supere i limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

e Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderé cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utlizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin case podrén superar el 10% del patrimonio de la
Scciedad.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con caracter
general y al 10% del pairimonio si la contraparte es una entidad de crédifo con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del acfivo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 5.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Reai Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija gue cumpla
con ios requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y voiatilidad.

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

+ Limites a la inversion en valeres no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientas a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener méas del 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avatados a entidades pertenecientes
a un mismo grupoe.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto det 10% dei patrimonio, en:
+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez.,

+  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Direciiva
2009/65/CE, de 13 de julio domicitiadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de IC de inversién libre y de |IC de iC de inversion libre espafiolas.

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

« Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficients minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calcuado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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CLASE 8

s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legates anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con ios Hmites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En & caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
log coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de 2 misma para responder con rapidez a os
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuancia de movimientos adversos en ios precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por 1o que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicion a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con fas perspectivas de ia sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion,

i.0s factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo piazo. La
exposicién deseada a este factor de riesgo se obtiene a fravés de una adecuada gestion de la duracion
y del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcidn de las perspectivas de la sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos dencminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipes de cambio. De acuerdo con las perspectivas de ia sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del tipo de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por iz volatilidad de los mercados y activos
concretos en los que invierte, Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes
puede confievar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos © imprevistos de
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GLASE 87

indote politico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando os riesgos de la inversion,
El riesgo por la exposicion a activos determinados es confrolado mediante una adecuada politica de
diversificacion.

Asimismo, la sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, si
no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los Hmites legaies y los establecidos en el Folleto, En general, la inversicn en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de reaiizarse por considerario una opcion interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generaimente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en et Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 3.622,58
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafta (cuentas en divisa) 1.073.697,65
1.077.320,23

Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual def LIBOR a tres meses menos un punto porcentual, revisahle y liquidable
frimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondas reemboisabies

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido fa Sociedad, ast como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamenie suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numfl:lro total de acciones emitidas totalmente 5 899 871 5 899.871
suscritas y desembolsadas
Valor neminal unitario 1,00 1,00

Capital estatutario méximo 24.040.500,00

{18.140.629,00)

24.640.500,60

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (18.140.629.00)

Capital 5.899.871,00 5.899.871,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 3.495.821,00 3.495.821,00

Nominal acciones propias en cartera {489.252,00) {233.100,00)

Capital en circulacion 5.410.619,060 5.666.771,60

Nuamero de acciones en circulacion 5.410.619 5.666.771

Valor liquidative de Ia accion 1,65 1,54

Pairimonio atribuido a accionistas de la

8.942.723,65

8.723.867,70

Sociedad al cierre del ejercicio

£ articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitai.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacion de la Junta General de Accicnistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia legislacion apticable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembeolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 52,12% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 112 y 113, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ef nimere minimo de accionistas de las Scciedades de Inversion de Capital
Varable no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazc de un afio para ilevar a cabo fa
reconstitucion permanente de! numere minimo de accionistas.

Prima de emision

£n et caso de puesta en circulacién de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segtn se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” def balance.

El Texto Refundide de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente Ja utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 311-12-2013
Reserva legal 348.946,53 300.888,29
Reserva voluntaria 2.177.325,89 1.808.743,02
Reservas 2.526.272,42 2.109.631.31

Las sociedades que obiengan beneficios en el gercicio econdmice deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 0% del mismo a la reserva legat hasta que ésta alcance, al mencs, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar ef capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacidn de perdidas y siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuante a su disponibitidad,

8. Ofiros gastos de explotacion

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante ios
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, segin se indica en la Nota 1, con fecha 1 de enero de 2011 la Sociedad ha firmado un contrato

“con Capital Value inversiones Globales, E.AF.1., S.L. a través del cual esta tltima sociedad presta un servicio de
asesoramiento financierc sobre |a totalidad de |as inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y
conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, lz Sociedad devenga como gasto una comision
de asesoramiento caiculada sobre el patrimonio diario de ia Socledad que se satisface mensualmente,
Adicionaimente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, desde el 10 de mayo
de 2012, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comisién de asesoramiento caiculada
en funcién de los rendimientos positivos det ejercicio. Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad ha devengado
honorarios por este asesoramiento por imporie de 8C miles de euros (70 miles de euros al 31 de diciembre de
2013) que se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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L.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicics 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

| os impaortes 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/SG6/2008, de 5 de marzo, que desarrclla el Reaf Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ei que se
reglamenta |a Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objelo la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones reslizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
astabiecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formutas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vajor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo & la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacién publica periodica de 1a Sociedad.

8 Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, e importe de las retenciones fiscales, gue han side consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gasios de expiotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, {a Sociedad no tenfa ningtn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior ai plazo legal
de pago. Asimismo, ios pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia l{otalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucion det impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriares por importe de 54 y 32 miles de suros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contabie antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales, No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo tas autoridades fiscaies para los aflos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en fufuras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Soctedad.

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de

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

Al cierre del ejercicio 2014 fos Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacién alguna de conflicts, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus

10. Informacion relativa al Consejo de Administracion
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién
Administracidn compromisc algunc en materia de pensiones y seguros de vida.
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 gque modifica el reglamento vigents,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de ia Sociedad, la
antrada en vigor de dicha modificacion no tendré un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES00000123]2 REPQ[TESORO PUBLICO|0,005[2015-01-02 457.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 457.000,00
EUR |ES0116920333 ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA 189.521,00
EUR |ES0177542018 ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATE AIR 254.409,00
EUR |ES0124244L34 ACCIONES|MAPFRE SA 164.560,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 608.490,50
Usp | US8923313071 ACCIONESITOYOTA MOTOR CORP 186.695,32
EUR |DE0007236101 ACCIONES|SIEMENS AG 168.750,00
EUR | DEOOOENAGY99 | ACCIONESIEON AG 141.950,00
EUR | DEOOOBASF1IL | ACCIONES[BASF SE 83.856,00
USD 1 US4381283088 ACCIONES|HONDA MOTOR CO. 175.685,24
EUR |DECOOATEWWWO | ACCIONES|ADIDAS AG 132.526,00
EUR | NLOO0ODO09538 ACCIONES|KONINKLIJE PHILIPS NV 175.812,00
EUR | DE0005810055 ACCIONES|DEUTSCHE BOERSE AG 219.114,00
usD [USS951121038 ACCIONESMICRON TECHNOLOGIES INC 199.676,81
EUR |FR0000121709 ACCIONES|SEB SA 227.809,60
Usp 1 US0378331005 ACCIONES|APPLE INC 474.438,75
UsD | US6934831099 ACCIONES|POSCO-ADR 32.744,26
DKE | DK0010244508 ACCIONES|A P MOLLER-MAERSK A/S-A 249.157,39
USD | US5441471019 ACCIONES|LORILLARD INC 176.885.44
UsD | US8317561012 ACCIONES|FONDO REESTRUC ORDENAC BANCARI 133.071,58
UsD | CA0089161081 ACCIONESJAGRIUM INC 199.962,70
EUR 110004176001 ACCIONES{PRYSMIAN SPA 257.550,00
UsD | US7960508882 ACCIONESISAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 250.041,33
UsD | US4581401001 ACCIONES|INTEL CORP 299.966,94
UsD | US68389X1054 ACCIONES|ORACLE CORP 148.685,73
UsSD | US4592001014 ACCIONES|INTL BUSINESS MACHINES {IBM) 318.280,71
Usp | US9814191048 ACCIONES|WORLD ACCEPTANCE CORP 139.224,67
EUR |JEOOBIVS377¢ ACCIONES|ETFS SECURITIES LTD 108.547,80
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | FRO000073298 ACCIONES|IPSOS 140.629,95
UsD | US16115Q3083 ACCIONESICHART INDUSTRIES INC 101.768,89
USD | US3682872078 ACCIONES|GAZPROM-SPON ADR REG $ 172.151,79
UsD | NLO0GG9434992 ACCIONESILYONDELLBASELL INDU CL A 154.212,68
GBP | GB0007188757 ACCIONESIRIO TINTO PLC 154,535,62
NOK | NO0003733806 ACCIONESIORKLA ASA 170.193,65
CAD |CA6330671034 ACCIONES|NATIONAL BANK OF CANADA 194.447,71
UsSD | CA0641491075 ACCIONES|BANK OF NOVA SCOTIA 179.289,14
USD |US72147K1088 ACCIONES|PILGRIM'S PRIDE CORP 303.560,92
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 6.091.222,02
EUR {1.U0366536638 PARTICIPACIONESIPICTET FUNDS LUXEMBOURG 10.321,00
EUR [ LUI031035253 PARTICIPACIONES|UBS LUX BOND SICAV/LUXEMBOURG | 196.523,28
EUR |LU0829544732 PARTICIPACIONESIANDBANK ASSET MANAGEMENT LUX | 194.674,35
EUR |CHO044781174 PARTICIPACIONESFULTUS BAER LUXEMBOURG SA 330.937,50
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 733.456,13
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Valdarbi invest, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Socledad y evolucién
previsible

El afio 2014 ha tenido como claros protagonistas los bancos centrales, BCE y FED, y fa caida del precio del
petrélec que comenzd a mediados de afio. A esto hay que afiadir la guerra en Ucrania que ha conllevado
grandes sanciones econémicas a Rusia, fa incertidumbre politica en Grecia que acabd con la victoria de Syriza
en las pasadas elecciones de enero del 2015, y la ralentizacion en el crecimiento de China. Todo esto ha
provocado una gran volatiidad en los mercados, tanto de palses desarroliados como de emergentes, sobre todo
en los imos meses.

En Eurcpa, Mario Draghi finalmente adoptd medidas extracrdinarias para intentar alcanzar el objetivo de un 2%
de inflacién en la zona euro y disipar & sombra deflacionaria que comenzaba a asolar a la Eurozona. En su
reunion del 5 de junio, el BCE bajd el tipo de interés de ias operaciones principales de financiacidén en 10pb hasta
-0,15%, el tipo de facilidad de crédito en 35pb hasta 0,40 y el tipo de facilidad de deposito en 10pb hasta -0,10%,
ademas anuncid un TLTRO de 400.000 millones de eurcs con vencimientc septiembre 2018 ligado a la
concesion de créditos. Al ver que alin con estas medidas la inflacién en Europa se mantenia extremadamente
baja, el 4 de septiembre el BCE adoptd nuevas medidas extraordinarias, bajé los iipo en 10pb (tipo repo 0,05% y
tipo depo -0,20%), y anuncié un programa de compra de activos privados {ABS vy Cédulas Hipotecarias) que
unidos a los TLTRO podria suponer una inyeccidn de liquidez de 1 bilién de euros. Tras la decepcion de las
subastas de TLTRO, aumentaron (as expectativas hacia una expansién cuantitativa (QE) gue incluyera la compra
de bonos soberanos para principics del 2015, tal y como se anuncié en la reunién de enerc de 2015 del BCE.

En EE.UU., Janet Yelien fue nombrada gobernadora de la Reserva Federal en febrero de 2014, Este cambio no
supuso variaciones en las politicas monetarias del pafs norte americano, por fo que ef "tapering” continud como
estaba planeado, recortando la inyeccion de liquidez en 10.000 mitlones de dolares mensuales, hasta finalizar su
programa de recompra de deuda en octubre. La FED ademas mantuvo los tipos de interés (0 — 0,25%), por o
que se sigue especulando con ia fecha exacta en la que la FED decida subirlos. Se espera que & mediados de
2015 se produzca el cambio en la politica de fipos,

Ante las nuevas medidas tomadas por el BCE y la especulacion sobre un QE europeo a comienzos de 2015, e
Euro se deprecié fuertemente frente al USD en et 2014, El EUR/USD cerrd el afio a 1,21 tras una pérdida de
vaior del Euro de -12,25%.

La renta variable Europea también sufrié la volatiidad y la incertidumbre politica europea y vio COMO sus
rentabilidades se quedaban muy lejos de las de los principales indices estadounidenses. £l Eurostoxx cerré el
2014 con un 1,20% de rentabilidad y el ibex acabé el afio con un 3,66%, siendo & mejor indice europeo. Por su
parte, el S&P 500 obtuvo una rentabilidad en el 2014 de 11,39%, el Nasdaqg de 13,40% y el Dow Jones de
7.52%.
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La renta fija de los paises desarrollados fue la gran beneficiada de la volatiidad de ia renta variable,
principalmente los bonos gubernamentales, que vieron como su coste de financiacion se redujo fuertemente. Ei
bono a 10 afios espafiol cerré 2014 con una TIR de 1,61% tras reducirse en -254pb, la TIR dei bono aleman a 10
afos bajo -13@pb acabando 2014 en 0,54%. La prima de riesgo espafiola, por tanto, acabd el afic 107pb muy
préxima a su minime historico. Por su parie, el bono & 10 afios estadounidense concluyé el 2014 con una TIR de
2.17% tras caer -86pb en el afio.

En e mercado de cradito el iTraxx Main, indice de alta catidad de crédito a 5 afios, se estrechd 2014 en ~7pb. Por
su parte, el iTraxx Crossover, que mide la calidad de crédito high yield, se ampiic en 80pb.

El precio del crudo cerro el afio en 57,33 USD, niveles de 2005, tras caer en el afflo un -48,26% debido
fundamentalmente a la decision de la OPEC de no reducir la produccién, siendo Arabia Saudi el principal
responsable de esta decision. Esta continua bajada del crudo esta teniendo como principales victimas & 08
paises productores cuyos costes de produccién son aitos, siendo Venezueia, Iran y Rusia los mas afectados,
Ademas Rusia con las sanciones que sufre por el conflicto en Ucrania esta viendo como su economia y su
moneda estan siendo fuertemente golpeados por los mercados, El rublo se deprecit en el aflo un -43% frente ai
USD cerrando 2014 en niveles de 60,73 RUB/USD. Ante esta imparable depreciacion, Rusia decidid subir fos
tipos del 10,5% al 17% y empezar a vender sus reservas de divisa, frenando parcialments ia depreciacion de su
moneda, que llegd a cotizar a 79 RUB/USD. Por el contrario, los grandes beneficiados de la bajada en el precio
del petrdleo son los paises importadores, debido a que el precio de la energia y de la gasolina se esta
reduciendo, estimulando la actividad econémica a nive! mundial y fomentando asi la recuperacion.

En Japon, como era de esperar Abe saiid reelegido en las glecciones anticipadas de diciembre, con lo que
continuara con su plan reflacionario, inyecciones de liquidez (¢! 31 de octubre el Banco de Japén anuncié |a
ampliacién del programa de recompra de activos hasta los 80 billones de yenes al afo desde tos 60-70 billones
de yenes anteriormente fijados) e implementacién de reformas estructuraies. Ei Nikkei terminé el affo con un
+7.12% de rentabilidad, gracias a ias medidas econbémicas adoptadas por Abe en el segundo semestre del afio,
que le sirvieron para recuperar ia credibilidad en la economia nipana recuperédndose la bolsa de las fuertes
pérdidas sufridas en ei primer trimestre del afo.

En los mercados emergentes hay que destacar la confirmacion de la desaceleracion de la economia china. El
gobierno chine se ha visto obligado a inyectar liquidez en su sistema bancario para detener esta ralentizacion en
el crecimiento de la economia del gigante asiatico. Todo lo acontecido se tradujo en un afio regular para las
bolsas de paises emergentes, el MSCI EM acabé el afio en +2,55%, muy por detras de los indices de EE.UU.

Creemos que en el afio 2015 continuara la volatilidad que hemos observado en los Gltimos meses y habra que
gestionar las carteras de acuerdo con este escenario mas inclerto, aprovechando los movimientos del mercado.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a ios 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 ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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investigacion y desarroilo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de accionas propias

La Sociedad no ha reafizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo dei pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo 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 Eccnomia
y Haclenda, de 6 de julic de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 745,518,586 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

/ / &\V/’“\
; ﬁsé@f acio Porta Nobell Santiago Pons Sala /.-

~ {Presidente) (Consgjero) _ {Consejero)

Lol 8

Difigencia que levanta el Secretario del Consejo de Adminisfracion, Ricardo de Manuel Rocamora, para hacer
constar que tras la formuiacion de ias cuentas anuales y el informe de gestién de Vaidarbi Invest, Sociedad
de Inversién de Capital Variable, S.A., correspendientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, por
ios miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la sesién de 27 de febrero de 2015, con vistas
a su verificacion por los Auditores de la Compafia y posterior aprobacion por la Junta General de Accionistas,
han procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimenio neto e informe de gestion, cuya numeracion se detalla en
sl Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan
en el presente documento.

Ricafdo de Manue! Rocamora
Secretario Consejero




ANEXO

Eif presente documento comprensivo de ta memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado total
de cambios en el pafrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S A, se
compone de 29 hojas de papei timbrado, referenciadas con la numeracion OM2678538 al OM2678566, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros dei Consejo de Administracion de ia Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Ricardo de Manuel R
Secretario Consejero



CREDIT SUISSE

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 46.1 bis de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y demas normativa aplicable, a continuacion se detalla informacion referente a la politica de

remuneracion de la entidad.

La cuantia total de la remuneracién abonada por la Seciedad Gestora de la lIC a su personal ha sido de
2.491.252,41€, siendo 1.958.18g,73€ remuneracion fija y 523.062,68€ remuneracion variable, existiendo

35 beneficiarios de tal remuneracion,

No existe remuneracion que se base en una participacion en los beneficios de la I'C obtenida por la

SGIC come compensacion por la gestion,

El Consejo de Administracién de la Sociedad acordd la determinacion del "persona! identificado” en
funcidn de las actividades que realizan, distinguiendo entre Altos Directivos y Empleadoes que asumen
riesgos. El importe agregado de la remuneracién del persona! identificado ascendio a 351.114,57

correspondiendo a empleados que asumen riesgos 165.928,18.

{El presente documento no forma parte de las cuentas anuales de Valdarbi Invest, Sociedad de
fnversidn de Capital Variable, 5.A.)



