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

Informe de Auditoria Independiente de
Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2014




pwc

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Kezam Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondiente al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Kezam
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo
de informaci6n financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 dela
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreecion material, debida a fraunde o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere Ia aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direceitn, asf como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 002 021 111, Fax: +34 913 083 566, wuny.pwe.com/es 1
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad Kezam Inversiones, Sociedad de
Inversidn de Capital Variable, S.A., a 31 de diciemnbre de 2014, asf como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacidn financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informaci6n distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
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CLASE 82

Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Balances de situacion al 31 de diclembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

0M0140766

ACTIVO 2014 2013
Activo no corrients - -
Inmovillzado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes Inmusbles da uso proplo - -
Moblliario vy enseres - -
Activos por Impuesto diferido . ]
Activo corrlente 2843 719,82 2812 183,65
Deudores 9 961,35 0,26
Carlera de inversiones financieras 2 794 587,84 243578117
Cartera interlor 1 181 465,68 1460 154,75
Valores representativos de deuda 681 998,05 1045 001,67
Instrumentos de patrimonio 124 646,44 49 517,08
Instituclones de Inversitn Colactiva 374 821,19 365 635,99
Depositos en Entidades de Cradito - -
Darivados - -
Otros - -
Cartera exterior 1 603 654,90 954 634,84
Valores representativos de deuda -277 039,23 180 635,00
Instumentos de patrimonio 155 389,40 132 853,93
Instituciones de Inversién Colectiva 1171 228,27 661 085,91
Depdsiios en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 0 467,26 20 991,58
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - -
Periodificaciones - -
Tesorer{a 39 170,63 176 402,22
TOTAL ACTIVO 2843719,82 2612 183,85

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance

de situacién al 31 de diciembre de 2014.
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Kezam Inversiones, Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Balances de sltuacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

OM0140767

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013
Patrimonlo atribuido a particlpes o accioniatas 2 830 603,10 2 601 975,60
Fondos reembotsables atribuidos a participes o accionistas 2 830 603,10 2 601 875,60
Capital 3 082 640,00 2 8B4 880,00
Participes - -
Prima de emisién (47 473,41} (32 084,22)
Reservas 59 513,70 59 513,70
(Acdones propias) ] (23,03) (5.68)
Resultados de ejercicios anteriores (310 406,19) (305 795,03)
Otras aportaciones de soclos - -
Resuitado del ejercicio 39 354,03 {4 613,186)
{Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en Inmovilizadoe matenal de uso propio - -
Otro patrimonlo atribuido - -
Paslvo no corrlants - -
Provislones a largo plazo - -
Deudas a largo plazn - -
Paslvos por impuesto diferido - -
Pasivo corrients 13 116,72 10 208,05
Provislones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 13 116,72 10 208,05
Paslvos financieros - -
Derivades - -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2 843 719,82 2612 183,65
CUENTAS DE ORDEN 2014 2013
Cuantas de compromiso 55 450,00 -
Compromisos por operacionss largas de derlvados 55 450,00 -
Compromisos por operaciones cortas de dervados - -
Otras cuentas de ordan 23 195 830,07 23 395 896,91
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia porla lIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito nl en circulacion 22 910 360,00 23 115 040,00
Pérdidas fiscales a compensar 285 470,07 280 856,91
Otros - _ -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 23 251 280,07 23 395 896,91

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance

de situacién al 31 de diciembre de 2014.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

OM0140768

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejerciclos anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
{Expresadas en suros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Instihucién de Inversidn Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastios de explotacion {41 967,23) (29 211,52}
Cornislon de gestion {13 662,16) (17 575,98}
Comision de depositario - {2 732,50) {2 343,35)
Ingreso/gasto por compensacitn compartimento - -
Otros : (25 572,57) (0 202,21)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resullados por enajenaclones de inmovilizade - -
Resultado de explotacion {41 967,23) (29 211,52)
Ingresos financieros 34 040,57 2151004
Gastos finandleros (421,91) {4,68)
Varlackin del valor razonable en instrumentos financieros 6 827,87 4 469,12
Por cperaciones de |a cartera interior (628,70) {5 309,33)
Por opsraciones de la cartera exteror 7 466,687 8778,45
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Difarencias de cambin (158,84) {1 701.,80)
Delerioro y resultado por enajenadones da instrumentos financieros 41 034,57 324,88
Deterioros - -
Resultades por ocperaciones da la cartera interdor B 346,03 324,83
Resultados por operaciones de la cartera exterior 20 474,93 0,05
Resultados por operaciones con derivados 2213,61 -
Otros - -
Resultado flnancisro a1 321,26 24 598,36
Resultado antes de Impuestos 39 354,03 (4 613,186)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 38 354,03 {4 613,16)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de perdidas y ganancias corraspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2014.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestidn del riesgo
a) Actividad

Kezam Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. en lo sucesivo
la Sociedad, fue constituida en Valencia el 19 de septiembre de 2007 bajo la
denominacion social de Nala 2007 Cartera, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., acorddndose en la Junta General Extraordinaria de Accionistas
celebrada el 18 de diciembre de 2013 modificar dicha denominacién por la actual.
Durante el ejercicio 2013 [a Sociedad ha cambiado su domicilio social a C/ José
Ortega y Gasset 29, Madrid. Anteriormente se encontraba situado en C/ Juan
tgnacio Luca de Tena 11, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion ds
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 21 de diciembre de 2007 con el nimero 3.461, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el artlculo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversidn Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gesti6n y administracion de ésta sociedad estd encomendada a Popular Gestién
Privada, S.G.L.L.C., S.A., sociedad participada al 100% por Popular Banca Privada,
S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad BNP Paribas Securities
Services, Sucursal en Espafa. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa actuaimente en vigor.

Con fecha 30 de julio de 2014 se produjo la sustitucién efectiva de Banco Popular,
S.A., por BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia como Entidad
Depositaria de la Sociedad.
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CLASE 87

Kezam Inversiones, Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

La Socledad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

. El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario méximo no podra superar en més de diez veces el capital
Inicial.

. El nimero de acclonistas de la Sociedad no podré ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de Ia
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de juiio, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio, durante
el cual podran continuar operando como tales.

. Las acclones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los 6rganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

. Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo para servir de
garantfa de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficlales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalments habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de [as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado e] 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

b)

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Pdblica.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte,

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de
gestion calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante el ejerciclo
2013 y hasta el 2 de enero, de 2014 |la comision de gestion fue del 0,75%
sobre patrimonio, fecha en la que paso a ser del 0,5% sobre el patrimonio.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria
calculada sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la
comision de depositarfa ha sido del 0,1%.

Gestlén del fdesqo

La politica de inversion de la Sociedad, asl como la descripcidn de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencidn de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

. Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados ¢ defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asl como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiclones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
de Accionistas de la Socledad, si bien los Administradores estiman gque seréan
aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningin principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.
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Kezam Inversiones, Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la nomativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras de! ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) Consolidacion
Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominanie de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccidon de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se considersn las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la nomativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las
inversiones financieras.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

No existen cambios en las estimaciones contables ni emores que se hubieran
producido en sjercicios anteriores y hayan sido detectados durants los ejercicios
2014y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estén expresadas en suros, excepto cuando se indiqus
expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Acclonistas, asl como la aprobacién de la distribucion del
resultado del ejercicio 2013, es la siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del gjercicio 3935403 {4 613,16)
39 354,03 {4 613,16)
Propuesta de distribucién
Reserva legal 3935,40 -
Resultados negativos de e|ercicios anteriores - (4 613,16)
Compensaclén de resultados negatlvos de ejerciclos anterlores 36 418,63 -
35 354,03 {4 613,16)

Segun se establece en el articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, en el caso de
que existan pérdidas de ejercicios anteriores que hagan que el valor del patrimonio neto
de la Socledad sea inferior a la cifra del capital soclal, el beneficio del ejercicio se
destinara a la compensacion de estas pérdidas.
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Memorlia de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
{Expresada en euros)

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a} Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principic del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del pericdo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudorss

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de ftransaccibn que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las comrecciones valorativas
por deterioro asf como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d)

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, as! como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracién consistents en un Interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccidn mas reclente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccién.

En caso de qus no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de Informacién, utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles, valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de fiujos y
valoracion de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

. Instrumentos de patrimonio: Instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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Memorla de las cuentas anuales correspondiente al eJercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

. Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Socledad mantiene en
entidades de crédito, a excepclon de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesorerla”.

Se conslidera valor razonable el precio que iguala el rendimiento intermo de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segln el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficlal de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010,
de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su Inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficlos inherentes a la propiedad
de los mismos.

e) Adquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentas, en [a cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financierc a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflefan en la cuenta de pérdidas y gananclas de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros® o de
*Variacién de! valor razonable en Instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio®, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

L as diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin los aclivos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

l.os fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de deposito cedido, registrdndose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en sl balance de situacién,

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversion Colectiva™

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el

epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacién. -

ik
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

f)

)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el eplgrafe
de *Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el eplgrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2013 no existfan en la cartera operaciones con instrumentos
financieros derivados.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de camblo, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el eplgrafe de “Diferenclas de cambio”,

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emisién

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acclones se registra en el
patrimonio neto de esta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacidn y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acclones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de |a transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicidn por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad pedra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en ia citada Ley de
Sociedades de Capital.

k)  Valor teérico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acclones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

1) Impuesto sobre bensficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas enfre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacidn
ds estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuestc con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que pusdan
compensarse se registran en el eplgrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Depdsitos de garantla . 3 000,00 -
Administraclones Pliblicas deudoras . 8 961,35 0,26
9 661,35 0,26

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retanciones practicadas en el sjercicio sobre Intereses y ofros
rendimientos da capital mobiliario 6 961,08 0,26
Impuesto sohra beneficios a devolver ds ejerciclos anteriores 0,26 -
6 961,35 0,26

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras 698,20 84,87
Operaciones pendlentes da liquidar 5,78 -
Otros 12 412,74 10 123,18
13 118,72 10 208,05

El capltulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge las retenciones practicadas sobre profesionales en el gjercicio correspondiente.

El capltulo de “Acreedoras - Otros” recoge, principalmente, el importe ds las comisiones
de gestion y depositarfa pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de dicilembre de 2014
(Expresada en euros)

Durante los sjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financleras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013

Cartera interlor 1 181 465,68 1 460 154,75
Valores representativos de deuda 681 998,05 1045 001,87
Instrumenios de patrimonic 124 646,44 49 517,09
Institucicnes de Invarsién Colectiva 37482119 365 635,99
Cartera extarior 1 603 654,90 954 634,84
Valores representativos de deuda 277 039,23 160 695,00
Instrumentos de patrimonio 155 389,40 132 853,93
Instituciones de inversién Colectiva 1171 226,27 661 085,91
Intereses de la cartera de inversién 9 467,26 20 891,58
2794 587,84 2435781,17

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera

de inversiones flnancieras y las

inversiones en derivados de

la Sociedad,

respectivamente, al 31 de diciembre de 2014. En el Anexo Il adjunto, parte integrante de
esta memoria, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de

diciembre de 2013.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en suros)

A 31 de diciembre de 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafia, excepto los titulos que se indican a continuacién.

Descripcién del Valor N? de Titulos Depositarlo
LANDMARK INVESTMENT FUND (LIF) IRELAND, F.1. 988,252 Popular Banca Privada, S.A.
EURCVALOR PARTICULARES VOLUMEN "A", F.l, 2 946,088 Popular Banca Privada, S.A.

Al 31 de diciembre de 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encontraban depositados en Banco Popular Espaiiol, S.A., excepto
depdsitos con entidades financieras distintas del depositario y los titulos que se indican a
continuacion:

Descripcién del Valor N° de THulos Depositario
M&G OPTIMAL INCOME "C" EUR, F.I. 5 758,790 Popular Banca Privada, S.A.
LANDMARK INVESTMENT FUND {LiF) IRELAND, F.I. 988,252 Popular Banca Privada, S.A.
DWS INVEST CONVERTIBLES "FC" EUR, F.\. 488,677 Popular Banca Privada, S.A.
JULIUS BAER BOND "C*, F.l. 930,832 Popular Banca Privada, S.A.
AXA IM-FIIS US CORPORATE BONDS "I" USD, F.I. 1 100,519 Popular Banca Privada, S.A.
SCHRODER ISF JAPANESE EQUITY EURO "C", F.I. 1 474,760 Popular Banca Privada, S.A.
FIDELITY F. EUROPEAN HIGH YIELD *Y™, F.I. 5 B48,580 Popular Banca Privada, S.A.
EURCVALOR PARTICULARES VOLUMEN "A", F.I. 2 859,225 Paopular Banca Privada, S.A.

8. Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013 el saldo de este eplgrafe del balance de situacién
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario. Durante el ejercicio 2013 y hasta el 30 de julio de 2014, el
tipo de referencia aplicado a la remuneracion de la cuenta corriente en el Depositario se
ha calculado en base al Euribor 12M mensual, menos 0,25%. A partir del 30 de julic de
2014 el tipo de referencia aplicado a la remuneracién de la cuenta corriente en el
Depositario se ha calculado en base al Eonia mensual menos el 0,15%.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuide a accionistas durante los ejercicios 2014 y 20{ 3 se
defalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

a} Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a

continuacion:
Oparaclones con

. 2013 acclones Otros 2014
Capital inlcial 2 600 000,00 ) - - 2 600 000,00
Capital estatutario emitido 284 960,00 204 880,00 - 488 840,00
2 B84 860,00 204 680,00 - 3 088 640,00

Operaciones

2012 con acciones Otros 2013
Capftal inlclal 2 800 000,00 - - 2 800 000,00
Capital estalutario amitido 84 085,00 215 885,00 - 284 960,00
2 689 085,00 215 865,00 - 2 884 560,00

El capital social inicial esta representado por 520.000 acclones de 5 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 28 de diciembre de 2007 las acciones de la Sociedad estdn admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursétil.

El capital estatutario maximo se establece en 26.000.000 euros representade por
5.200.000 acciones de 5 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad realizé una emision de capital estatutario, por
un importe total de 204.680 euros, habiendo puesto en circulacién 40.936 acciones
de 5 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas vy
desembolsadas. Dicha emisién de acciones fue realizada con fecha 27 de mayo de
2014.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Durants el sjercicio 2013, la Sociedad realizé una emisién de capital estatutario, por
un importe total de 215.865 euros, habiendo puesto en circulacién 43.173 acclones
de 5 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmenie suscritas y
desembolsadas. Dicha emisidn de acciones fue realizada con fecha 14 de
noviembre de 2013.

b} Reservas y resultado del efercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2014 y 2013, se
muestra a continuacion:

Distribucién
resuliados da Resultado de
2013 2013 2014 Otros 2014
Reserva legal 27 328,74 - - - 27 328,74
Reserva voluntaria 21 524,61 - - - 21 524,61
Oiras raservas 10 858,35 - - - 10 658,35
Resulado de ajercicios anteriores {305 785,03) (4 613,16) - - (310 408,18)
Resullado dal ejercicio {4 813,16) 4 613,18 - 39 354,03 39 354,03
{250 894,49) - - 3035403 (211540
Distribucién
resuitados Rasultado
2012 de 2012 de 2013 Otros 2013
Reserva fegal 27 324,88 5,08 - - 27 329,74
Reserva voluntaria 21 524,81 - - - 2152481
Otras reservas 10 659,35 - - - 10 B8508,35
Resultado de ejsrcicios anterores {305 B40,57) 4554 - - (305 795,03)
Rasutiado del ejercicio 50,80 (50,60} {4813,18) - ({4613,18)
{246 284,33) - {4 613,16) - (250 894,49)

La reserva legal se dota de conformidad con el artlculo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y st es usada para
compensar perdidas, en el caso de que no existan ofras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficlos futuros.
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CLASE 82

G

Kezam Inversiones, Socledad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2014 y
2013, ha sido el sigulente:

2014 2013
Saldoal 1 de enero. : (569)  (105103,67)
Entradas (40,35) (55,96)
Salidas 23,01 105 153,94
Saldo al 31 de diclambre {23,03) (5,68)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Socledad mantenia 5 y 1 acciones propias en
cartera, respectivamente.

d) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuldo a accionlstas 2 830 503,10 2 601 875,60
Nimero de acclones en circulacion 617 924 576 891
Valor tedrico por accién 4,58 4,51
Nimero de accionistas 107 113
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CLASE 87°

NN

Kezam Inversiones, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, 1 accionista, persona juridica, poseia
acciones que representaban el 28,73% y el 30,76% de la cifra de capital social, por
lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera
participacién significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversion Colectiva.

Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluys el
detalle del mismo:

2014 2013
Garcia Estany, S.A. 28,73% 30,76%
28,73% 30,768%

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Capital nominal no suscrito nl en clrculacién 22 910 360,00 23 115 040,00
Pérdidas fiscales a compensar 285 470,07 280 856,91
23 195 830,07 23 395 896,91
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
{(Expresada en euros)

12. Administraclones Publicas y situaclon fiscal

Durante el sjercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real
- Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Socledades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogidoc en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrdndose sujeta en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como
minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicidon derogatoria deroga el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 por 100.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2014, asciende a 285.470,07 euros, de las cuales se compensara la base
imponible del ejercicio 2014 en el momento en que sea presentada la comrespondiente
declaracién del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afos. La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que
estd sujeto de los Gltimos cuatro sjercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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CLASE 82
EeslihE

Kezam Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segin lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de "Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorerla” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario al 31 de diciembre de
2014y 2013.

Al tratarse de una Socledad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza estad gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditorfa de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraldas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantfa.
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CLASE 87
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Kezam Inversiones, Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al efercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de tres personas fisicas, una mujer y dos hombres

Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han Incurrido en ninguna
situacion de conflicto  de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién de
acuerdo con lo dispuesto en el artlculo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Socledad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Kezam Inversiones, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evoluciéon de mercados y Resultados.
Durante el ejercicio 2014 el valor tedrico ha aumentado en un 1,59%.

Durante ei ultimo semestre del afio el valor teérico ha disminuido en un 0,18%. El
patrimonio ha evolucionado en un 2,53%, y el nimero de accionistas se sitia en 107,
frente a los 110 del semestre anterior.

La Socledad invierte mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC. Ei impacto que los
gastos generados por las IIC en las que se invierte han sido de un 1,45% sobre el
patrimonio.

La Sociedad no tiene ningln indice de referencia. Su rentabilidad en comparacién con la
de la Letra del Tesoro a un afio ha sido de 0,18% negativo frente al 0,12% de [a Letra.

La Sociedad no ha realizado operativa alguna de préstamo de valores en &l periodo.

lLas inversiones en cartera incluidas dentro del articulo 48.1.j del RUC (libre disposicion}
suponen un 5,01% sobre el patimonio y consisten en participaciones en el Fondo
AMUNDI CREDIT 1-3 EURO "I" EUR, el cual recientemente ha comunicado su
transformacion a “feeder”, por lo que ha dejado de ser apto para una UCIT IV, y en
consecuencia se estd procediendo a su reembolso.

Ademas, la sociedad posee una inversidn en el Fondo Luxembourg Investment Fund
Equity Plus (constituido bajo la legislacién luxemburguesa) que a ia fecha de este informe
se encontraba en litigio. El motivo de este litigio residia en la suspension del valor
liquidativo de este Fondo, y su puesta en valoracidén a cero en la cartera de la SICAV,
derivado todo ello de la inversidn que indirectamente tenla este fondo en activos de
Madoff. Se ignora la fecha de resolucién de este litigio aunque se mantienen esperanzas
de recuperacion de la inversion.

- La valoracién de la cartera de la institucién se realiza en todo momento en funcién del
valor de mercado ds los actives que la componen.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Varlable, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2014

Los activos de renta fija se valoran a precios de mercado obtenidos de fuentes externas
siempre que sean de suficiente calidad (frecuencia diaria, contribuidores representativos
y movimientos ajustados a mercado). En caso de no se existir precio de mercado, el
activo se valora utilizando procedimientos alternativos (descuento de flujos teniendo en
cuenta las peculiaridades de cada emisién) y fuentes de datos estandar del mercado
{curvas de tipos, spread ds crédito).

Kezam Inversiones SICAV ha obtenido en el cuarto trimestre de 2014 una rentabilidad
negativa de 0,36%. El perfil conservador de la Socledad ha marcado la gestion en lo que
va de afo, cerrando el segundo semestre de 2014 con una rentabllidad de 0,18% y el
ejercicto con un 1,58%.

Durante el dltimo trimestre del gjercicio un vigjo amigo ha regresado a la actualidad: la
volatilidad. Hasta la fecha los mercados financieros han estado claramente soportados
por la actitud de los bancos centrales de inyectar liquidez a los mercados, provocando la
situacion de represion financiera que vivimos, y dando la falsa sensacién de que los
regimenes de volatilidad reducida iban a ser estables en el tiempo. Sin embargo, la salida
de FED de ese programa, las dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento econdmico, e
incluso los acontecimientos geopoliticos sufridos en los Ultimos meses, han hecho
renacer a un componente del mercado como es la volatilidad, y que en los Gltimos afos
no ha sido necesario gestionar. Posiblemente este retorno no sea pasajero, y durante
estos meses ha tenido su maximo exponente en la fuerte caida de los precios de las
materia primas, con preclos del petréleo cayendo a su nivel mas bajo en cuatro afios ante
la decisidn de la OPEC de dejar sin cambios su nivel de producclon. Asl las materias
primas encadenan cuatro afios consecutivos de caldas, mientras que el crudo pierde mas
de un 40% en 2014,

Sin embargo, si vemos el comportamiento de otros activos a lo largo de 2014, han
mostrado un nivel de optimismo divergente al visto en materias primas, apoyados por la
continua actitud de los bancos centrales de proporcionar liquidez y mantener los tipos de
interés bajos. En general todos los activos de renta fija vuelven a sorprender en positivo,
asi un sjemplo pueds ser el caso espafiol, donde la rentabilidad exigida en el mercado
secundario a los bonos espaiioles a 10 afios se ha situado durante noviembre por
primera vez en [a historia por debajo del umbral del 2%. Centrandonos ya en &l resultado
de las bolsas a nivel mundial, podemos hablar de un afio positivo si bien las
rentabllidades han sido finalmente moderadas; el MSCI All Country cierra 2014 con una
subida del 2,1% mientras que el equivalente en palses desarrollados se acerca al 3%,
ambos dividendos excluidos.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capiltal Variable, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2014

Con este panorama, durante el periodo hemos vendido en su totalidad la exposicibn a
renta fija de gobiemo espaiiol, vendiendo posiciones en Bonos del Estado, FROB, FADE
e ICO que representaban un total del 12,41% del patrimonio. Pensamos que la deuda
espaiiola ha “"corrido™ mucho en el dltimo afio, debido al apetito de rentabilidad y a la vista
del desplome de los tipos de la deuda core. Pero en nuestra opinién los fundamentales
de nuestra economia no han mejorado en la misma medida. La incertidumbre sobre la
continuidad de la alternancia bipartidista en el gobierno tras las elecciones de noviembre,
las dificultades para seguir reduciendo el déficit, que de nuevo amenaza a
incumplimiento, y el altfsimo paro son las mayores losas.

En general pensamos que la renta fija ofrece poco valor y que los riesgos gue se estan
asumiendo no compensan la escasa rentabilidad que ofrecen. Asi hemos reducido el
nivel de renta fija en directo desde un 34% a un 24,70%. Si tuviéramos que elegir entre
riesgo estado o de empresas, preferimos este segundo, con la premisa de que hemos
buscado calidad en el riesgo emisor. Por tanto, hemos reducido a cero las posiciones en
alto rendimiento en fondos, con la venta del fondo de AXA US High Yield, mientras que
hemos optado por comprar posiciones de buena calidad europeas a través de fondos
como por ejemplo Amundi Credit 1-3, sin asumir riesgos excesivos de duracion.

Una de las principales fuentes de rentabllidad durante el ejercicio ha sido la exposicién a
délar mantenida en la cartera. Hemos mantenido durante este afio la idea de que las
divergencias tanto econémicas como de bancos centrales, debia propiciar una
apreciacion del dolar. Y esta se ha producido en los tltimos seis meses del afio, con una
apreciacion del billete verde de mas de un 10%. Este efecto ha beneficiado a Kezam
SICAV, mediante la exposicion que hemos mantenido a renta fija emergente (a cierre de
ejercicio la posicién en JB Local EM suponfa un 6,08%) y que estaba denominada en
ddlares, o mediante ia compra de PBP Dd&lar Premium (2,18%), fondo que invierte
principalmente en bonos a corto plazo, con una duracién media de la cartera de 1,15
anos y con un peso muy notable en bonos de interés flotante.

Retomando el asunto del incremento de volatilidad, seguimos manteniendo la idea de no
asumir riesgos adicionales en la parte conservadora de la cartera empujados por el actual
entorno de represion financiera. Por tanto los activos monetarios y la liquidez, dnicos que
realmente descorrelacionan en momentos de tensién, se mantienen como parte
Importante en la cartera representando un 20,50% al cierre del semestre. La principal
posicidn se encuentra en Eurovalor Particular Volumen, que pesa un 9,56%.
Adicionalmente, dado el bajo entorne de tipos de interés, la sensacién de que el mercado
estd mas en rangos que direccional, y que las valoraciones son mas ajustadas, hemos
procedido a vender la posicién que mantenfamos en fondo de Parvest Convertibles.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

En renta variabls, como no podia ser de otra manera también se ha notado ese
incremento de volatilidad, y sirva como ejemple la volatilidad sufrida en octubre y
noviembre en el [ndice S&P 500 americano, que termind noviembre en récord histérico de
2.067,56 puntos, después de haber bajado a un minimo en octubre intradiario de 1,821 a
mediados de mes. Estos fuertes movimienios que se han producido los hemos
aprovechado para ser mas activos. Asi, en octubre en Kezam SICAV subiamos
tacticamente el nivel de renta variable con la compra de futuros sobre Eurostoxx50, que
procediamos a vender en las semanas siguientes. En el conjunto del semestre [a
exposicién a renta variable directa se incrementa desde el 7,02% hasta el 8,90%. En
cuanto a las inversiones a través de fondos se refiere, se incrementa parcialmente la
posicion en Gam Star China hasta el 2,80% del patrimonio. Con estos movimientos, la
composicién de renta variable total se sitda al cierre del afo alrededor del 21,70%. En
esta cantidad tenemos en cuenta tanto la exposicién directa como ETFs de renta
variable, y fondos.

A fecha de cierre la exposicion total a otras [IC supone el 56,80% del patrimonio de la
Sociedad, destacando las posiclones en las siguientes gestoras: JULIUS BAER 12,50%
(en renta fija emergente 6,10%, fondo market neutral 2,90% y fondo de gestién de renta
fija y divisas 3,5%), PGP donde PBP Ddlar Premium representa el 2,20%, y Eurovalor
Particulares Volumen, que pesa un 9,56%.

En cuanto a la exposicién en derivados, comenzabamos el periodo con una estructura en
cartera de put spread, de vencimiento septiembre y financiado con una call vendida,
estructura que aportaba una delta negativa de 3,96%. Los strikes elegidos eran put 3.050
vs 2.850 y call 3.500. Durante los primeros dias de agosto dicha estructura quedaba
cermrada, tras las fuertes caldas del mercado, momento en el gue la posicién aportaba una
delta negativo cercana al 5,52%. Posteriormente, y tal y como hemos comentado,
aprovechabamos las caldas de mediados de octubre para comprar futuros de Eurostoxx
por importe cercano al 3,10%, posicidon que quedaba cerrada a las pocas semanas.
Asimismo se mantiene en cartera la posicidn en futuros sobre dividendos del Eurostoxx50
con un peso final ligeramente superior al 1%.
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Kezam Inversiones, Socledad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

De cara al gjercicio que comenzamos, varios apuntes. A nivel de actividad las economfias
crecerdn a nivel global y este crecimiento experimentard una ligera aceleracion respecto
al crecimiento vivido en 2014. Esta afirmacién no es contradictoria con reconocer que
aumentarén las divergencias en cuanto al ritmo de crecimiento, especialmente entre los
palses desarrollados. Mientras en EE.UU. los datos apuntan a un merecido optimismo, en
Europa y Japon solo podemos hablar de una timida recuperacién, que incluso empieza a
tener aspecto de estancamiento.

Estas divergencias en el ritmo de crecimiento, se traducen en un giro en las expectativas
ds |a politica monetaria de los bancos centrales, los actores principales de esta trama que
es la crisis, FED seliendo, mientras BCE y BOJ inyectando liquidez.

Hablando de activos, el actual nivel de tipos de interés hace muy diflcil que los activos
conservadores cumplan las expectativas de rentabilidad que muchos inversores
desearian. Esa es la realidad. Aunque reconocemos que no espserabamos el buen
comportamiento de los mercados de renta fija durante el 2014, seguimos pensando que
dichos activos no ofrecen valor y que los riesgos que se estan asumiendo no compensan
la escasa rentabilidad que ofrecen. Somos conscientes de que la busqueda de
rentabilidad estd empujando a muchos inversores a asumir mas riesgo en sus carteras
del que realmente estan preparados para asumir. Este proceso puede ser peligroso,
sobre todo si no existe conclencia de estos riesgos.

Esta visién prudente sobre los activos de renta fila en general, se vuelve mas constructiva
cuando hablamos de la renta variable. Mientras los bensficios empresariales crezcan, y
asl lo esperamos, entre un 5% y un 10%, compatibles con el crecimiento econdmico
descrito anteriormente, las bolsas sequirdn teniendo una tendencia alcista.

A pesar de tener una opinién positiva para los activos de riesgo, reconocemos gue 2015
se caracterizard por la vuelta de una vieja amiga: la volatilidad. Quizés los episodios
vividos en el tramo final de este afio, pueden ser un buen anticipe de lo que nos espera el
afio que viene.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2014

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liguidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las comespondientes Circulares emitidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de I1+D y Medio Amblente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabllidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del gjercicio
2014, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Acclones proplas

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como
Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituclones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Haclenda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

Acontecimientos posteriores al clerre al 31 de diclembre de 2014
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta Ia fecha de este informé de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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Kezam Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Kezam Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital
Variable, S.A., en fecha 23 de marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacion
vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014, las cuales vienen constituidas por los
documentos anexos que preceden a este escrito, jos cuales han sido extendidos en papel
timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara, conforme a
continuacién se detalla:

Ejemplar Documento Numero de folios en pape! imbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del OM0140727 al OMO140759
Informe de Gestidn Del 0MO0140760 al OMO140765
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del OMO140766 al 0M0D140798
Informe de Gestién Del OM0O140759 al OMO140804
FIRMANTES:
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‘D®. Maria Dolofes Gafcia Estany

Preside

D. Eladio Alvarez Reverén

Consejero
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Francisgo Javier Concepcion Perera
Consejero




