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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A. (en adelanie, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuaies

Hemos auditado fas 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 v la memoria correspondientes al giercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas amiales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidon financiera y de los resultados de Ia Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del anditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con [a normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos Tos requerimientos de ¢tica, asi como que planifiguemos y ejecutemos fa auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere fa aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y fa informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen def juicio del auditor, incluida la valoracion de
[os riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas vatoraciones del riesgo,
ef auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de diseiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control intemo de la Sociedad. Unz auditora también incluye
la evaluacidén de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién, asi como a evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que Ja evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuliados correspondientes al gjercicio
anual termirado en dicha fecha, de conformidad con e marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con: les principios y criterios contables contenidos en el misme,

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
!a situacién de la Sociedad, la evelucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ef citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales def ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pdirafo y ro incluye la revision de informacién distina de la obtenida a partir de fos
registros contables de fa Sociedad.
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CLASE 8°

A CAPITAL RV, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10.006.321,94

10.287.966,14

{Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31122053 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 1%}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.463.237,39 3.049.444,81
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.463.237,39 3.04%8.444,81
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 4.054.941,00 4.054,941,00
Bienes inmuehbles de uso propio - - Participes - -
Maobiliario y enseres - - Prima de emisién (676.254,07} {678.792,12)
| Activos porimpuesto diferido - - Reservas 142.784,36 143.036,67
ACTIVO CORRIENTE 2.489.795,78 3.158.485,95 {Acciones propias) {1.089.504,42) {568.845,42)
Peudores 42.788,43 132.152,27 Resultados de ejercicios anteriores (895.32) -
Cariera de inversiones financieras 2.311.319,14 2.766.466,45 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.029.379,44 681.967,70 | - Resultado de! ejercicio (57.344,16) (895,32)

Valores representativos de deuda 802.210,86 412.718,85 (Rividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimanio 127.168,58 269.24875 | Ajustes por camblos de valor en . .

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva 100.000,00 Otro patrimonio atribuido - .
Depdsites en BECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - .
Qtros - - . Provisiones a largo plazo - N
Cartera exterior 1.273.553,08 2.068.046,64 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonia 1.163.309,26 2086.870.99 |
institucionas de Inversion Colectiva 110.243,80 . PASIVO CORRIENTE §.558,37 09.041,14
Depdsios en EECC - - Provisiones a corto plazo R .
[erivados " 2.175,65 Deudas a corto plazo - .
Otros . - Acreedores 6.558,37 109.041,14
Indereses de la cartera de inversién 0,3t 2,57 Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 8.386,33 15.443,54 Derivados - -
Perfodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 115.688,19 259.867,23
I0TAL ACTIVO 2.469.785,76 3.158.485,85 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 2.468.795,76 3.158.485,95

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 312.500,00 585.039,52

Compromisas por opetaciones targas de - 565,039,582
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 312.500,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 9.693.821,94 9.692.926,62

Valares cedidos en préstame por la IIC - -

Valores aportados como garantia por Iz IIC . -

Vajores recibidos en garantia porla liIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 5.545.067,00 5.545.067 .00
(SICAV) :

Pérdidas fiscales a compensar 4.148.754 84 4.147.858.,62

Otros

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,




CLASE 82

A CAPITAL RV, 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)
2044 2013 (%)

Comisicnes de dezcuento por suscripciones y/o reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacicn {71.757,18) (89.779,11)
Comisién de gestion (58.204,00) {562.303,23)
Cormisién depositario {3.492,39) {3.196,77)
Ingraso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (10.060,79) {44.279,1%)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (71.757,18} (99.779,14)

Ingresos financieros 42.872,33 | 45.311,02

Gastos financieros (815,97} (5.328,36)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (13.454,30) (42.826,83)
Por operaciones de la carera interior {39.007,57) (77.181,17}
Por operaciones de ia cartera exterior 2585327 32.178,89
Por operaciones con derivados - 2,175,685
Ciros - -

Diferencias de cambio {45.061,36) (63.982,14)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros _30.872,32 165.710,10
Caterioros - -
Resultados por operaciones de la carlera intetior 327786 33.122.06
Resuliados por operaciones de la cartera exterior 125.075,31 274.644,45
Resuliados por eperaciones con derivados (97.480,85) (142.056,45)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERQ 14.413,02 98.883,79

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {57.344,16) {895,32)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO (57.344,16} {895,32)

(*) 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 el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

A CAPITAL RV, 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 gjercicios anuales terminados el 31
de diciemnbre de 2014 v 2013:

- Eurog
2014 2013 (1

(57.344,16) | (895,32)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(57.344,16) | (895,32)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseia de la Sociedad

A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 21 de
julio de 2000 bajo la denominacion de Benazaire Inversiones 2000, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 3.A. Con fecha & de febrero de 2004, la Sociedad cambid su denominacién por Benazaire Inversiones
2000, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. y finalmente, con fecha 14 de junio de 2004, la Sociedad
cambiG su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispussto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por
el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.380, en |a categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el
articulo 13 dei Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores vy supervisado por la Comisidn Nacional dal
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de ta Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad 8, Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Seglin se indica en la Nota B, ia gestion vy adminisiracion de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente af Grupo Banca
March.

Los vaiores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de ta Sociedad (véase Nota B).

Con fecha 22 de febrero de 2013 se inscribio en la Comisién Nacional del Mercado de Valores un contrato en la
que se delega en Trea Capital Partners, S.V., S.A,, la gestion de la totalidad de los activos de la Sociedad. La
liquidacion de la comision de gestion se realiza a través de su Sociedad Gestora (véase Nota 8).
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GLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj

b)

c)

d)

Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion 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 los principios contables v normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y Ja determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de ias cuentas anuales.

En fas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar
an el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con {a normativa contable en vigor.

En fodo caso, las inversiones de la Socledad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor fiquidativo de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

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

Agrupacidn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy 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 correspondientes notas de la mermoria.

Cd
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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.

fi Correccién de errores

En [a elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significative que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejerciclo 2013.

g} Impacto medicambiental

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

3. Normas de registro y valoracién

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

a} Clasificacion de fos 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 depdsitos 2 ia 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, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

«  \Valores representativos de deuda: obligaciones v demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan ura remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

»  Depoésitos en entidades 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 otros, 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
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, 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 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 de inversiones financieras. ‘

* Inversiones morosas, dudosas o en liigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico vy, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v e total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente &
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro.de las “Partidas a cobrar” asi como su Teversion, se reconocen, n 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 ¥ ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados que han sido clasHicados a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

1
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que ne deban ser clasificados en oiros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiongs de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de Ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si 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 valoracién come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valot razonable” {(que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo def balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en sy
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.5i).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a o 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, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera pracio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue 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 pracio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflefaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, ransacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de rfesgo de crédito del emisor).
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- Valores representatives 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 publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adquisicién y gue subsistan en el momento de Ia
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 inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Accicnes o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversidn libre, 1IC de HC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segun
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 vaior razonable es ef
que resulla de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilateraies de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

t.os pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de fa fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurtir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o sctivos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidon del préstamo o
restitucion de tos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las {ransferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos vy beneficios asociados a fos activos que se transfieren:

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

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacian de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablementie un pasivo financiero asociado, por un
importe iguai al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amorizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo 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 prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
"Valores aportados como garantia por la liC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros 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 y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja de! balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores af 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 ef dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza v
el resultade de [as operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados 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 inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorar hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, 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 Ia contratacién y hasta el
momento del cierre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En tos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |a cartera interior o exterior y del
activo o def pasivo, segn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrurnentos subyacentes a los que haga referencia,

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

iv. Conlratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futurcs, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operacianes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para e! ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidon de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derfvados” o “Variacien del valor razonable en instrumentos financieros — Bor operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en ei epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta 5 fecha de su liquidacion,
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En aquelios casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de order. En caso de
venta de fos valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que

86 devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en

el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de |a cartera de inversion” de! balance.,

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula tas Instituciones de Inversion Colectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial v
maximo fiiados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de fa contraprestacitn entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en &l eplgrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en |a enajenacion de
acciones propias, sin que en ningUn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas v ganancias,

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando 0 aumentando fos pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interes efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ef momento efactive del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ta cartera de inversion” del active del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en e epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su £aso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en sy caso, en ef epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi coma otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas 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 “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del vator razonable de fos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resuftado por enajenaciones de
instrumentos financieros”™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y 3.i).

iv. ingresos y gastos no financieros

Se reconocen cortablemente de acuerdo con ef criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en saso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
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originadas por [a diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impanibles dan [ugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdin caso v sdlo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad. :

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momerto de su reversion. En caso de
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracitén.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias gue 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 carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias detivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores incluven, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsilos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por e Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio{(57.344,16)

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  {(57.344,16)
(57.344,16)

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” 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 §502,210,86
802.210,86

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

Adiciona'lmente, al 31 de diciembre de 2014, la Scciedad manienia las sigulentes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos _ 312.500,00
Total 312.500,00
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ia
Sociedad fenian un vencimiento inferfor al afio.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia registrados 8 miles de ewos (15 miles de suros al 31 de
diciembre de 2013} en el epigrafe “Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio” del balance, correspondientes a
titulos catificados como dudosos como consecuencia de la suspension de pagos de los emisores Landshanki y
Lehman Brothers. Con fecha 6 de marzo de 2012, el liquidador de Lehman Brothers anuncio la salida de la
entidad de las medidas de proteccion establecidas en el Capitulo 11 de la Ley de Quiebras estadounidense yla
entrada en la fase final del proceso de liquidacion, Durante el ejercicio 2014 la Sociedad percibié 7 miles de
euros (24 mites de euros durante el ejercicio 2013) que fueron registrados con abono al epigrafe "Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resultados por operaciones de la cartera exterior” de
fa cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014 y 2013, respectivamente. En opinién de los Administradores
de la Sociedad, la cantidad activada a 31 de diciembre de 2014 se corresponde con los importes que se espera
recuperar.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2014 fifulos emitidos por Lel's Gowex, S.A,,
valorados en su totalidad a 0,15 euros en el epigrafe “Inversiones morosas, dudosas o en litigio” del balance,
como consecuencia de la presentacion voluntaria de concurso de acreedores y de la suspension de ia cotizacion
de las acciones en Mercado Alternativo Bursatil con fecha 6 de julio de 2014. Dichos tituios presentaban un valor
razonable de 12 miles de euros el dia anterior a la suspensién de dicha cotizacion y la pérdida acumulada en el
ejercicio 2014 asciende a 30 miles de euros que se ragistra en ef epigrafe “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 24 miles de suros (30 miles de
eurcs al 31 de diclembre de 2013) depositados en concepto de garantia en ios mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance se inciulan, al 31 de diciembre de 2013, por importe de
87 miles de euros {ning{n importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores
at contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Acreedores” def balance se inciulan, por importe de 92 miles de
euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se cancelaron en la fecha de liguidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Banco lnversis, $.A. o en trémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financiercs de a Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habifitadas para el ejercicio de esta
funcion,

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests 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 vy el riesgo de precio de acciones o indices bursétites), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha expasicidn y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de [a Socledad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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CLASE 87

Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podré superar e 20% del patrimonio, salvo en las I1C cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién totai en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Lirmite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
ef 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, stempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intermacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacion 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 invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
tos sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisidn no supere el
30% del active de ia Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligacicnes emitidas por entidades de credito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en sl caso de situacion concursal del emisor. El totat de las inversiones en este tipo de
obligacionas en las que se supere el limite det 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 dnico
amisor, :

Limite general a la inversidn en derivados:

.a exposicidn total al resgo de mercado asociada & instrumentos financieros derivados noe podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion iotal al riesgo se entenderd cualquier
cbligacion actuat o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por lz compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningén caso podran superar el 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyc importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivadoes, activos e instrumentos financieros vy
depositos que la Sociedad tenga en dicha eniidad no podran superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a fa utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tormarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 511 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exclulran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a fa inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision. :

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

de otros mecanismos gque garanticen su liguidez,

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

* Acciones y participaciones de lIC de inversién libre y de HC de {IC de inversion libre espafiolas,

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

Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de tiquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de fa Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
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activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las perdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho rHesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos 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 la volatilidad de los mercadoes en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion' en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saido de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, 8. A, (cuentas en euros) 5.999,50
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 109.688,69
115.688,19
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en e} ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensuaimente.

Patrimonio atribuide 2 participes o accionistag-Fondos reembelsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge ef capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
iniciat), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de fa accidn y e saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

N Furos
31-12-2014 31-12.2013

Numf.:ro total de acciones emitidas totalmente 737262 737262
suscritas y desembolsadas
Valor norminal unitario 5,50 5,50
Capital estatutario méximo 9.600.008,00 9.600.008,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (5.545.067,00)]  (5.545.067,00)
Capital 4.054.941,00| 4.054.941,00

Capital inicial 2.400.002,00 2.400.002,00

Capital estatutario emitido 1.654.939,00 1.654.939,00
Nominal acciones propias en cartera (1.251.382.80) (643.005,50)
Capital en circulacién 2.803.559,00 3.411.875,50
Nimero de acciones en circulacion 500,738 620341
Valor liquidativo de 1a accion 4,83 4,92
Patt.'imonm a'trlbuldo a.aw{o?istas dela 2.463.237,39 3.049.444,81
Sociedad al cierre del ejercicio

El arifculo 32.8 de 1a Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Saciedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capitat estatutario méaximo, no estar sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decretn
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de fos derechos econdmicos 'y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cariera se encuentra en SUSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 154 y 189, respectivamente.
Conforme a fa normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimero 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 la colocaciéon o enajenacion y ei valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previaments adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” dei balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 1a composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros ]
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 117.698,48 117.698,48
Reserva voluntaria {*) 25.085,88 25.338,19
Reservas 142.784,36 143.036,67

{*} Inctuye los gastos por operacionss de instrumentos e capital propio (véase Nota 3-).

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

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de Iz Sociedad.

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

Segln se indica en ia Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caloulada sobre el patrimonio diario
medic de la Sociedad que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, una comision anual calculada sobre e
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecidn vy desarrolio de fas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones reafizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formufas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de Ia Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a fa Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica de la Sociedad.

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

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2014 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el sjercicio 2013).

Durante el ejercicio 2013, fa Sociedad registro en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 por importe aproximado de 25 miles de suros gastos diversos
relatives a [a fusién realizada en el gjercicio 2013,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. 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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. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la

Administracidn Pdblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 19 y 15 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impues’zo sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por lmpuesm sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el salde del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar’ no recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2014 y 2013, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujstos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuye importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 v 2013, ta Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Adminisiracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del efercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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CLASE 82

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

A CAPITAL RV, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ESOLOIS05152 | REPOINVERSIS BANCO, 8.A.10,05[2015-01-05 40,000,50
EUR | ES00000123P9 | REPOINVERSIS BANCO, $.A.J0,0512015-01-05 40.000,50
EUR |ES00000123J2 | REPO[INVERSIS BANCO, $.A.0,05[2015-01-02 602.208,36
EUR | ES00000122X5 | REPOJINVERSIS BANCO, S.A.|0,0512015-01-05 40.000,50
EUR [ES00000122F2 | REPOINVERSIS BANCO, S.A.10,052015-01-05 40.000,50
EUR | ES0000012783 | REPOIINVERSIS BANCO, $.A.10,052015-01-05 40,000,50
| TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 862.210.86
EUR |ES0105038006 | ACCIONES|Only Apartments 10.850,00
EUR [ ESO0121975017 + ACCIONES|C.AF. 31.142,05
EUR | ES0127232017 | ACCIONES|Ecolumber SA 85.176,53
TOTAL Cartera interior- Instramentos de patrimonio 127.168,58
EUR |ESO173311046 | PARTICIPACIONES|Renta 4 Furocash FIM 160.000,00
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 100.000,00
EUR | DEO005190003 | ACCIONES|BMW 6.553,21
EUR | DE0005785802 | ACCIONES|FRESENIUS AG 31.667,20
EUR | DE0005785604 | ACCIONESIFRESENIUS AG 25.593,88 |
EUR | FROGO0125338 | ACCIONES|CAP GEMINI SA 18.974,12
EUR |DEQO008404005 | ACCIONES|Allianz AG 17.306,10
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|Sanofi - Synthelabo 25.043,46
EUR | DE0G06599905 | ACCIONESMerck & Co. Inc. 30.191,70
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|Axa 13.962,04
EUR |DEOOOLED4000 | ACCIONES|Osram Licht AG 1.572,48 |
EUR | NLOOO0303600 | ACCIONES|ING GROEP, NV CVA 13.147,62
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|Siemens AG 24.656.25
EUR (FRO000073272 | ACCIONES|Parts. Safran SA 26.137,50
NOK |NOO010031479 | ACCIONESIDNB Nordbank 19.025,32
GBP | GBO007980591 | ACCIONESBP Amoco 5.197,11




CLASE 87

Divisa ISIN Descripcion Euros
GBP | GBO0031348658 | ACCIONES{BARCLAYS BANK 21.136,42
EUR |FRO000131708 | ACCIONES{TECHNIP 6.226,29
EUR | NLG000009132 | ACCIONES|AKZO NOBEL 14.124,25
SEK | SE0000148884 | ACCIONES|Skand Enskilda 20.682,02
EUR | FROO0G125007 | ACCIONES|Saint Gobain 2.677,48
FUR | FIO009000681 ACCIONES|Nokia 21.641,44
EUR |FI0009005961 | ACCIONES|Stora Enso Oyj 16.594,92
EUR | FROO00130577 | ACCIONESPublicis SA 26.659,08
FUR |NLO010877643 | ACCIONES|Fiat SpA 4.732,80
EUR | NLOOO0009165 | ACCIONES|Heineken NV 98.210,70
EUR |IT0003128367 | ACCIONES|Enel 12.097,01
EUR |BE0003793107 | ACCIONES|Anheuser-Busch Compa 106.249,52
EUR |DEOGO8232125 | ACCIONES|Deutsche Lufthansa 14.825,76
CHF |CHO011037469 | ACCIONES|Syngenta AG 16.497,31
CHF |CHOO012255151 | ACCIONES|Swatch Group AG-B 22.530,97
GBP | GB0000282623 | ACCIONES|Amec 5.151,46
GBP | GB0030913577 | ACCIONESIBT Group PLC-W/I 23.032,52 |
EUR | DEGOOPSM7770 | ACCIONES|Prosieben Sat.1 Med 24.868,62
EUR |ITOO00068325 | ACCIONES|Saipem 4,163,38
EUR | FIO009005987 | ACCIONES[UPM-Kymmene OYJ 18.346,14
GBP | GB0002403495 | ACCIONES|Schroder Int Eu ALP 6.156,50
EUR |BEO003565737 - | ACCIONES|Accs. KBC Groep NV 26.734,63
GBP |GBO0B033F229 | ACCIONES|CENTRICA PLC 11.496,41
SEK | SE0000255648 | ACCIONES|Assa Abloy AB 2.460,94
GBP |GB0031274896 | ACCIONES|Marks & Spencer Grou 25.537,15
EUR | DEO006047004 | ACCIONES|HeidelbergCement AG 2.352,40
NOK | NOO0010208051 | ACCIONES|Yara Internacional A 45.061,80
GBp |GBOOB63H3491 | ACCIONES|Rolls-Royee Group pl 22.428,05
GBP | GBO0B669WXI6 | ACCIONES|Rolls-Royce Group pl 68,43
EUR |BEOQOG5646204 | ACCIONES|Ageas 0,02
EUR | DEGOOAGZ2ZZS | ACCIONES|Freenct AG 47.390,00
USp | US0187733094 | ACCIONES|Alliance Pharmaceuti 36,36 |
usp  |US17253V1098 | ACCIONES|Circa Pictures and P 0,08 |
NOK | LUO075646355 | ACCIONES|Subsea 7 SA 7.283,64
EUR |FROOGO131906 | ACCIONESRenault 5.145,05
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GLASE 82

Divisa | ISIN Descripeion Euros
EUR [IT0003506190 | ACCIONES|Autostrade 21.359,65
DKK |DK00i0274414 | ACCIONES|Danske Bank A/S 25.834,79
EUR |DE0OOOS810055 | ACCIONES|Deutsche Boerse 3.197,88
EUR [ NLOO10672325 | ACCIONES|[Koninklijke Ahold NV 24.685,12 |
EUR |FROGO0121485 | ACCIONES|Pinauit - Printemps 24.403,50 |
NOK | NOOOI0063308 | ACCIONES|Telenor A/S _ 24.231,30
GBP |GB0031215220 | ACCIONES|Accs. Carnival Ple 14.546,32
GBp | GBOOO1500809 | ACCIONES{Tullow Oil ple 4.791.41
GRP | JEOOB2QKY057 | ACCIONESShire PLC 30.527,81
DKK | DK0010244508 | ACCIONES|AP Moeller-Maersk A/ - 23.260,94
EUR |IT0001479374 | ACCIONES|Luxottica Group Spa 24.843,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenie 1.163.309,26
USD |US57061R5440 | PARTICIPACIONES{ETF Market Junior Gold 49.483,47
UsD |US57660U1007 | PARTICIPACIONESETF Market Gold Miners 60.760,33
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 110.243.80
EUR |XS50244143961 | RENTA FIJAjBonos Landsbanki Isl|0,06[2049-02-24 10,00 |
EUR |XS80232364868 | RENTA FIJA|LEHMAN BROS|0,052035-11-02 8.376,18
EUR | ES0138252033 | ACCIONES|Grupo GOWEX 0,15
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio ' 8.386,33
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CLASE 87

A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El afio 2014 estuvo marcado por la actividad realizada por los diferentes Bancos Centrales y un balance
macroeconomico claramente favorable a EE.UU. frente a Europa.. Ademas, destaca la crecientie tension
geopolitica generada sobre Grecia (rescate fallido) y sobre Rusia (conflicto con Ucrania).

En Europa, el afic 2014 ha sido el afio del final de la recesidn, con un crecimiento lento y desigual en los
diferentes paises. La evolucién de las economias ha ido variando a lo largo del afic. En el primer semestre,
Alemania habia destacado por encima del resto de la Unidn Europea. Sin embargo, los datos publicados en el
{ltimo trimestre del afic muestran una mejoria de los paises periférices, y un empecramiento del pais germano
{mas afectado por el conflicte con Rusia) que ponen en entredicho la recuperacion conjunta.

F1 5 de junio, la revision a la baja de las expectativas de crecimiento e inflacion obligé al BCE a rebajar los tipos
de interés al 0,15%. Ademas, se anunciaron una serie de medidas no convencicnales con el objetive de impulsar
la economia y la concesion de créditos.

El 4 de sepliembre de 2014, Dragui sorprendid a los mercados reduciendo los tipos de interés al 0,05%,
marcando un nuevo minimo histérico. Se anuncid también {a implantacion de programas de compra de deuda en
ios mercados secundarios, con el fin de mejorar las expectativas de inflacion y crecimiento.

Ademas, con el objetivo de mejorar la transparencia sobre el sistema financiero europeo, se ha sometido a las
mayores entidades financieras a unas pruebas de estrés sobre sus balances y a una revision de la calidad de
sus activos. Estos examenes se realizaron scbre 130 entidades europeas, de las cuales todas las entidades
espafolas exceplo Liberbank las han superado.

En el enforng macroecondmico, los datos de final de ano mostraron una leve mejora de la economia europea,
con tasas de crecimiento cercanas al 0,2% en el tercer trimestre, liderados por los paises periféricos. Los datos
de inflacion, se han mantenido a lo largo def afo en niveles bajos, muy tejos del objetivo del 2%, ef ditime dato
publicado en el afio mostraba una tasa interanual del 0,3%. La fuerte caida del precio del pefroleo dificuita que
se alcance dicho objetivo.

En EEUU, la Fed comenzé el 2014 cambiando de presidente, nombrande comoe maxima responsable de la
institucion a Janet Jellen. La economia americana, fras un inicio del afio complicado, cayendo un 2,1%, crecio
cerca del 5% en el tercer trimestre. Ademas, se produjo una bajada de los niveles de desempleo, hasta el 5,8%
en naviembre, ¥ una mejora del mercado inmobiliario {aumento de las ventas de viviendas y subida de precios
de las mismas). Con estos buenos datos para la economia, la Fed ha ido reduciendc de manera progresiva &l
programa de compra de deuda en el mercado secundario, déndole fin en el segundc semestra del afic.
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La economia japonesa ha decrecido en el Ultimo periodo del aho, tras empezar creciendo el primer semestre
cerca de un 1,6%, resultado del incremento de los impuestos al consumo, El Banco de Japdn continué aplicando
su programa de expansién monetaria, y en diciembre decidio aumentarlo con el fin de combatir la deflacion y el
bajo crecimiento,

La economia china, por su lado, se ha ido desacelerando a lo largo del afio, con tasas de crecimiento cercanas
al 7%. El banco central de China decidié en noviembre bajar los tipos, con el objetivo de reactivar fa economia,

Destacar también, la complicada situacion de la economia rusa, debido principalmente a su participacion en el
conflicto con Ucrania y las correspondientes sanciones por parte de la UE y EEUU. Ademas, la bajada del precio
del petréleo ha deteriorado esta situacion a final de afo. El banco central de Rusia decidié subir los tipos hasta
el 17% con el fin de proteger su divisa y evitar una fuga masiva de capital. Sin embargo, tanto el rublo como la
botsa han caido significativamente en el dtimo trimestre del afio.

Los mercados de renta variable han ido evolucionando en funcién de fas expectativas de recuperacion de las
diferentes economias. :

En Europa, los problemas de la zona eurc y las tensiones con el gobierno ruse han provocado una alta
valatilidad en los mercados bursatiles a lo largo del afio 2014, El indice de referencia Eurostoxx 50, cerrd el afio
con una leve revalorizacion del 1,20%. Destaca el Ibex 35 como el indice que mas ha repuntado, con un 3,66%.

En EE.UU., la inyeccién de liquidez aportada al sistemé por parte de la Fed, ha empujado ios valores
americanos, haciendo repuntar al S&P 500 mas de un 11% y al Nasdaq 100 cerca de un 18%.

En los mercados asiaticos destaca el Nikkei japonés con una varacion anual del +7,12%. Ademas, el mercado
chino repuntd un 59,1% en el afo. Dentro de fos mercados emergentes, destaca el indice MERVAL argentino
que subid mas de un 59% en 2014, .

Los mercados de renta fija se han visto condicionados por las diferentes medidas de estimulo implantadas por
los bancos centrales a lo largo del afic. Los tipos de interés de Europa, en [a mayotia de los casos, han bajado
en gl 2014. Las medidas aplicadas por el BCE han provocado que los diferenciales entre fa deuda core vy los
periféricos disminuyan.

En Espafia, el afio termind con los tipos a 2 afos en el 0,51%. Mientras que los tipes a 5 y 10 afos acabaron en
el 0,87% y 1,61% respectivamente, cerca de sus minimos historicos.

Los tipos de la deuda alermana disminuyeron p'ara toda la curva, aunque menos que los espafioles, lo que
provoct una reduccion de la prima de riesgo durante el 2014 hasta los 107 puntos basicos,

Los tipos a largo plazo de EE.UL., que empezaron el afic cercanos al 3%, han ido disminuyendo a lo largo del
aho, cerrando el 2014 en el 2,17% de interés, a pesar de la refirada de estimulos monetarios por parte de ia Fed.

£n cuanto al mercado de divisas, durante el afio el euro se ha debilitado frente al dolar mas de un 12%, situando
¢l tipo de cambio en 1,2098 a cierre de 2014. Frente al yen japonés el euro inicid el afc en 144,84 yenes para
finalizar practicamente sin cambios en 144,82 yenes. Respecto a ia libra inglesa, el euro se ha devaluado cerca
de un 8,5%, registrando un tipo de cambio a final de afio 0,7765 libras, su nivel mas bajo desde octubre de
2008.

Tras una primera mitad de afo con un compertamiento alcista, el mercade de materias primas ha destacado
durante este 2014 por ef desplome del precio del petrdleo.
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Resultado de la negativa de Arabia Saudi de no recoriar la produccién de crudo para evitar la competencia con
el erudo americano extraido mediante fracking, el petroleo ha sufrido una caida de mas de un 50% en el Gitimo
semestre.

En Europa, e Brent termind el afio en 57,33 ddlares el barril, con una caida anual del 48,3%. El petrdleo de
Estados Unidos, con movimientos mas acusados que el europeo, cerrd ef aio cediendo un 51%, situando el
precio del barril en 53,27 ddlares. :

£i afio 2015 se presenta dominado una vez mas por las politicas de los bancos centrales y sera fundamental
para el posicionamiento saber determinar el resultacdo nefo resultante de la posible subida de tipos de la Fed por
un lado y el aumente de la politica monetaria expansiva del BCE y el Banco de Japén por el otro.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por-la Sociedad {vease Nota 5 de la Memoria) esta
destinado 2 la consecucion de su obieto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia

_normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicidon de acciones propias

L.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo iargo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de inversion Colectiva sujeta a ta
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 julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.099.994,42 euros
{véase Nota 7 de ia Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Adminisiracién de A Capitat RV, Sociedad de
inversion de Capital Variable, 8.A., D. Enrigue Salat Esteba, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide 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 perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
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 lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2015

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

! [\/«_..,_

D. Enrique Salat Esteba

El Presidente del Consejo de Adrf

D. Juan Pablo Tusquets Trias de Bes

Consejeros:
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ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad A
Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M2532148 a 0M2532178, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ta Sociedad en Iz diligencia
adjunta firmada por mf en sefial de identificacion.

Madrid, 26 de febrero de 2015

! f\/
N
Fdo.: D. Enrique Saita Esteba

Secretario Consejero del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: A Capital RV, Sociedad de Inversién de

Capital Variable, S.A..
NIF: A62338884

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

Justicia del 28 de enero de 2008.
Secretario Consejero del Consejo de Administracion

D. Enrique Salat Esteba

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Juan Pablo Tusquets Trias de Bes

Consejeros: f/ ’
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POLITICA DE REMUNERACION INVERSIS GESTION 2014

De conformidad con la disposicion final primera de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la
que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la
que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva en
su articulo 46 bis sobre la informacién de las politicas de remuneracion, Inversis Gestién camo
entidad gestora de instituciones de inversién colectiva, dispone de una politica de
remuneracion donde se fijan los criterios y practicas de remuneracion de la Entidad, incluido el
cotectivo identificado por su incidencia material en el perfil de riesgo de la 1IC.

Dicha politica remunerativa se compone mayoritariamente por una retribucion fija vy otra
variable que se ajusta a lo indicado por la normativa y siendo acorde con una gestion eficaz
del riesgo. No ofrece incentivos para asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo,
las normas de fos fondos o los estatutos de las lIC que gestiona, y compatible con la estrategia
empresarial, los objetivos, los valores v los intereses de la Entidad y de las IC gestionadas
incluyendo medidas para evitar los conflictos de interés.

De esta manera, en cumplimiento con lo indicado en el articulo 46 bis 1., sobre la obligacion de
hacer publica en el informe anual Ia informacion sobre las politicas de remuneracién, durante
el afto 2014 la cuantia total de la remuneracion devengada por la sociedad gestora a su
personal, desglosada en remuneracion fija y variable, el nimero de beneficiarios y el importe
agregado de la remuneracidn desglosado entre altos cargos y empleados de la sociedad
gestora cuya actuacién tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC
gestionadas se realizd segin los datos del cuadro adjunto:

Retribucién Fija Retribucion Variable
Devengado N® Empleados {euros) {euros)
Personal Identificado ' 2 121.463,66 123.305,81
Resto 34 1.147.434,44 376.953,04

Este informe no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de A Capital RV,
Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.




