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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Kruger Inversiones, Sociedad de Inversién de Capitel Variable, 8.4, (en adelante, la Sociedad):
informie sobre las cuentas anuales

Hemos suditado las cuentas anuales adjuntas de la Seciedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas v ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondiantes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anvales

Los administradores son responszbles de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiet del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultades de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifics en fa Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesarfo para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de audiioria sobre los importes v la informacion
revelada en tas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del icio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo.
et auditor tiene en cuenta el conirel interno relevante para la formulacién por parte de fos administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de diseffar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de fas circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria tambign incluye
la evalyacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de ia razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccitn, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, la imagen ficl del patrimonio v
de ia sityacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al e gjercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 conticne las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa situacion de da Socledad, la evolucidn de sus negocios v sobre otros asuntes ¥ no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la i/n-formacién conlable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del eiercicio 20 K Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este miSmo parrafo y no incluye 1a revision de informacidn distinta de 1z obtenida partir de los
regisiros contables de la § Sock dm.
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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 34 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31.12.2014 3-12.2013 (%) PATRIMGNIO ¥ PASIVOD 31-12-2014 31-12-2013 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDOD A PARTICIPES O 2.613.159,33 3102.83%.49
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible " - Fondos reembolsebies  atribuidos a 2.613,159,33 3.102.839,48
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.012.850,00 2.982.250,00
Bisnas inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobitaric y enseres - - Prima de emisidn (1.651,71}) {1.223,386)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 317.188,33 271873582
ACTIVO CORRIENTE 2.672.851,07 3.167,708,37 {Acciones propias} {325.807,72) {6.162,16)
Deudores 12.026,25 70.803,73 Resultados de gjercicios anteriores {180.441,83) (602.125,97)
Cartera de inversiones financieras 2.532.745,28 3,068.189,49 Ofras aportaciones de socios - -
LCartera interior 908,888,51 954.741,36 Resultado del gfercicio {198.978,04) ABY 427 16

Valores representativos de deuda 238.254 54 354.486,65 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonic 414,257.56 472.282,90 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizade materiaf de uso proplo

Instituciones de Inversion Colectiva 256.376 41 127.958,81 Qtro patrimonio atribuido - -

Depdeitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . N

Otros - - Provisiones a largo plazo . u
Cartera exterior 1.623.510,28 2.113,044,78 Deudas a largo piazo - M

Valores represenfativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -

instrumentos de patrimonia 984 103,18 2.100.472,55
Instituciones de Inversién Colectiva 639.407 11 354221 PASIVO CORRIENTE 59.691,74 54.869 88
Depdsifos an EECC - - Provisiones a sorto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - .
COtros - - Agreedores 59.691,74 $4.869,88
Intereses de ia cartera de inversion 348,49 433,37 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio - " Derivados B N
Periodificaciones - - Periodificacicnes - -
Tesoreria 128.079,53 28.616,15
TOTAL ACTIVC 2.672.851,07 3.467.709,37 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.672.851,07 3.167.709,37

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN $.114.962,41 9.602.989,57

Vajores cedidos en préstamo por fa 1IC - -

Valores aportados como garantia por fa {IC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn 9.012.180,00 9042.750,00
{SICAV)

FPérdidas fiscales a compensar 102.812,41 560.239,57

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.114.862,41 9.602,989,57 |

{*) Se presenta, Uniga y exciusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (47.018,09) {45.091,27)
Comisién de gestion ) (28.176,74) {23.607,31}
Comisidn depositario {2.042,29) (1.729,75%
Ingresolgasto por compensacion compartimenio - -

Otros {15.799,06} (18.754,21)
Amortizacidén del inmovilizado material B -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (47.018,09) (45.091,27)

lngresos financieros 59.807,98 54.667,08

Gastos financieros {5.278,77) (6.356,83)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {150.357,67) 195.513,74
Por operaciones de la canera inferior {143.513,04) 37.328.83
Por operaciones de la cartera exterior (6.844,63) 158.184,91
Por oparaciones con derivados - -

Otros - - )
Diferencias de cambio {2.628,62) {5.157,04}
Deterioro y resultado por enajenaciones de insirumentos financieros {53.501,87) 263.851,48

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartara interior 14.062,04 109.260,46

Resultados por operaciches de la cartera exterior (67.151,20) 157,250,368

Resultados por operaciones con derivados {412,7%) {2.859,34)

Otros - -

RESULTADO FINANCIEROQ {151,959,85) 502.518,43

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {198.978,04) 457427 185
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADC PEL FJERCICIO {198.978,04) 457.427 16

(*) Se presenta, (nica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual tarminado &l 31 de diclembre de 2014.
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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

Estados de cambios en el patrimonio nete correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 v 2013

A} Estados de ingresos vy gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (9

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

Total de ingresos y gastos reconocidos

(198.978,04) | 457.427.16

(198.978,04) | 457.427,16

(*y 8e presenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.
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CLASE 8¢

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Kruger Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 27
de abril de 2000 bajo la denominacion de Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Confecha 5 defebrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion par la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de [nstituciones de Inversidn Colectiva, considerando
las Gitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come en lo dispuesto en el
Real Decrato 1.082/2012, de 13 de iulio, por &f que se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable
{véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.178, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Rea! Decreto 1.082/2012. Las acciones de {a Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternative
Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo 31.4 de la
vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en
sut organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, seglin sus Adminisiradores, la Sociedad no forma parte de ningtn grupo de
sociedades. '

El domicilio socia! de la Sociedad se encuentra en Almagro 21, Madrid.

El objeto social de ta Sociedad es la captacidn de fondes, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimienio del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y representacion de ja Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., enfidad perteneciente al Grupo Mercados y Gestion.
Adicionaimente, ia administracion de a Sociedad ha estado encomendada a Gesban Servicios Administrativos
Globales, $.l..y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A.

En el marco del proceso de reestructuracién acometido por el Grupo Santander, con fecha 17 de octubre de 2014,
se produjo la cesién del negocio de administracion de instituciones de inversién colectiva de Santander Back-
Offices Globales Especiatizados, 5.A. a Santander Fund Administration, S.A. Asimismo, en dicha fecha, se produjo
la rescision del contrato de administracion entre la Sociedad y Gesban Servicios Administrativos Globales, S.L.,
por lo que a 31 de diciembre de 2014 {a administracion de la Sociedad estd encomendada a Santander Fund
Administration, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la cusiodia de Santander Securities Services, 5.A., entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5). Con fecha 20 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
investment, S.A. por Santander Securities Services, $.A., como entidad depoesitaria de la Sociedad. Previamenie,

OM0123273



CLASE 82

con fecha 19 de junio de 2014, Bance Santander, $.A. publicd un hecho refevante relativo al acuerdo alcanzado
con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este Uftimo adquirird, sujeto a las aprobaciones legales
y regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del negocio de custodia en Espafia, México y Brasil.
¢ a entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es Santander Securities Services, 5.A.

Bases de presentacién de las cuentas anuaies

a)

b)

Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera gue resuiia de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Naclonal del Mercado de Valoraes, -
scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, gue constituye ef desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previste en el Codigo de Comersio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiet det patrimonio
y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 v de los resultados de sus
operacicnes que se han generado durante el ejercicio terminade en esa fecha.

| as cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2014,
gue han sido fermuladas por fos Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionisias, sstimandose que serén aprobadas sin ninguna moedificacién.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién def patrimonio neto son sensibles a los principies y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuenias anuales.

En las cuentas anuales de Ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de!
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteticro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimacicnes se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarlas (al alza o a |a baja) en ios proximoes ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con ta normativa contable en vigor,

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversidn en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como & la baja.
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¢) Comparacién de fa informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, iunto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

d} Agrupacion de partidas

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

e} Cambias de criferios contables

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

fj Correccién de errores

En la elaboracién de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningUn error significativo gque haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en refacién con
&l patrimonic, ia situacian financiera v los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses

especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en 10s siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumptimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de credito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su ¢aso,
las restantes cuentas corrientes o saldos gque la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibldo por la Sociedad en conceplo de garantias
aportadas,

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

3
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+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracian consistente en un interés, implicite o explicito, establecido
confractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea &i
sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por afras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

+ Instiluciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva. '

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depédsitos que la Socledad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en gl epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el vator
razonabie 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 caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como importes correspondientes 2 otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras. :

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, ¥ a los meros efecios de su

" clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan 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 operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totaiidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
nérdidas par deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, €n su ¢aso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largolcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
vaioracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: ingluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
cantratos de permuta financiera que la Sociedad Hene contratados, as{ como los derivados impilicites
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incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Debitos y partidas a pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros’
i Reconoccimisnto y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario
sara el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
i epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuanta de pérdidas v ganancias mediante el métedo del tipo de inferés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a st vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendc los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacidén se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de |a cartera de invefsion” del activo del baiance. Posteriorments, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (vease
apartado 3.q.iii}.

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre dei dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &f cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones aniericres, teniendc en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Vaiores representativos de deuda cotizados. su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre vy cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se apiicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacian, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
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instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, medelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de cradito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intermo 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 patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en & importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestes, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitat-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dGltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversién libre, 1IC de lIC de inversidn libre e [IC extranjeras similares, segin ios
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su vaior razonable es ei
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de qgue el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multifaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de vaioracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/201G, de 21 de diciembre, de la Comisidn
Nacional det Mercado de Vaiores.

il Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados & efecios de valoracién como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precia de la fransaccion)
integrandoe los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorizado, confabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieres clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles & la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &l valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En pariicular, en &l caso de ta financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
venta en firma de activos adquiridos temporatmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
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al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucién del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro netorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los fiesgos v beneficios asociados al active financiero transferido — casc 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 contratos de préstamo de valcres en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valorandose con los mismos criterics utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un importe igual al de la

. contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su case, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o “Valores aportados
como garantia por la lIC”, respeciivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaiments 10s riesges y beneficics 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 cuande se han extinguido
ios fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero io adquiere.

d} Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contrataciér, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adsudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y ef resultado
de las operacionas 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.
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No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorard hasta que 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 la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos par operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometide. :

En los epigrafes “Deierioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por aperaciones
con derivados”, dependiende de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resuitan como consecuencia de los cambios en et valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
.0 del pasive, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

ifi. Adquisicion temporal de actives

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en |nstrumentos
financieros — Por aperaciones de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Contratos de fuluros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compremiscs por cperaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal compromstido.

Las primas pagadas (cobradas) para e} gjercicio de |as opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los eplgrafes “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
gjecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo de! balance se registran, adicionalimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondienties para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacién de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo o del pasivo,
segln su saldo, del baiance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros
- Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganandcias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es sjercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la 11C” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garaniia, se reconoce un pasivo 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 {active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversion Colectiva, e
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maéximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por & valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o acclonistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imparte del nominal de dichas acciones
cargandoselabonandose a diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la engjenacion de acciones propias, sin gue en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

£1 efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a gstas operaciones, en caso de que
existan, se regisira minorando o aumentandao los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcidn de su periode de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacién de los intereses provenientes de ia cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se regisiran, en su caso, en ¢l epigrafe "Comisiones retrocedidas a
la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de dendsite, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de |a cuenta
de pérdidas y ganancias

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivadoes, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganzanhcias, salvo en ef caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se registran en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

fii. Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida dervado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epligrafes “Deterioro y resultada por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de |la cuenta de
pérdidas y ganancias de ia Sociedad {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen coniablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente-y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar & pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en tas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en maoneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambic que se producen al converiir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en &l casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic’, de ta cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas rmonetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
fas diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.iil}.

Operaciones vincufadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los articulos
138 y 139 de! 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 ia ejecucion de las distintas funciones dentro
de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operacicnes
y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Adicionaimente, 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 precics o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en ia normativa vigente, los informes
periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
las operacionss vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en ias instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de ta sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositatio y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

Distribucién de resuitados

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:
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[ii:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicio|{198.978.04)

Distribucién-
Resuliados de ejercicios anteriores  1{198.978,04)
(198.978,04)

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ta 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 ia cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integranie de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de fos valcres representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 30.191,31
Superior a 3 afios 208.063,23
; 238.254,54

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda’ del activo del
balance se incluyen 30 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.

£n el epigrafe "Deudores” del balance se incluia, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 62 miles de euros,
el saldo correspondiente a las venias de valores af contado gue se cancelaren en [a fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” de! balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, porimporte de 50
miles de euros (52 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de valores
al contado que se cancelan en ia fecha de liquidacion.

Asimismo, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014,
por imparte de 5 miles de euros {6 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las
retenciones sobre rendimientos registrados en el glercicio con origen en titulos extranjercs que han sido
considerados no recuperables. '

{.0s valores y activos gue integran la carera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Santander Securities Services, 8.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de fas entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.
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Gestién del riesgo:

La gestion de Ios riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para contrelar la exposicion de |la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursétiles), asi como a los riesgos
de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacién se.indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica iiC, de las mencionadas en e articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las G cuya politica de inversion se base
en ia inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en HHC mencionadas en ef articuio 48.1.d)
del Real Decreta 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a g inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre gue la inversion en los
emisores an los que supere &l 5% no exceda dei 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Unién Eurapea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ta del Reine
de Espafia. Cuando se desee superar el iimite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos vaiores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 36% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefalados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferenies y que la inversion en vaiores de una misma emisién no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembre de la Unién Eurcpea, cuyo importe esté
garanfizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gqueden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de
situacién concursal del emisor. £ fotal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de la Socisdad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo sconomico se consideran un Unico
emisor.

o Limite general & la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Seciedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacidn actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financiercs derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
genaral y al 10% del patrimenio si la contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y queden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posicicnes frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depasitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicin al riesgo de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
safialados en ifos articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establacidos 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 la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision,

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

Se autoriza la inversion, con un limiie maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistermna de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 22/2014, de 12
de noviermnbre.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonio calculade sobre
el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podrid endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades 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 gue establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periode de liquidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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{ os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que slguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pagoe con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los 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 capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Institucionas de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a ios requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

! riesgo de mercade representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgoe de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corlo plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: |a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
rdesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros) 99.980,29
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 28.069,24
128.079,53

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del MIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y
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del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, En ambos casos estos tipos de interés seran
revisables v su liquidacion se realizard mensual y trimestralmente, de manera respectiva.

Patrimonig atribuido_a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglameniariamente no puede ser superiar a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A ecntinuacion se detalla, ai 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de ta Sociedad™

Furos
31-12-2014 31-12-2013
Numero total de acciones emitidas tetalmente 301.285 - -
- 298.225

suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 12.025.000,00 12.025.000,00
Capital neminal no suscrito ni en cireulacion {9.012.150,00) (9.042.750,00)
Capital 3.012.850,00 2.982.250,60

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 607.850,00 377.250,00
Nominzl acciones propias en cartera (321.940,60) (5.000,00)
Capital en circulacién 2.690.918,00 2.977.250,00
Nimero de acciones en circulacion 266 001 267.725
Valor liquidativo de la accién 9,71 10,42
I’atl;unomo a'trlbmde a.acc%o'mstas dela 2.613.159,33 3.102.839,49
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
iimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Actionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con 1a legislacion apticable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicus y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidon y desembelso o en cariera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista {persona fisica) con participacién significativa superior af
20% del capital en circulacién de la Scciedad que ascendia al 51,36% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 101 y 102, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de accicnistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion parmanente def numero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacien recibida en la colocacion o enajenacion y el valer nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, n su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resuliados de sjercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 161.973,59 116.230,87
Reserva voluntaria (¥} 155.214,74 15544295
Reservas _ 317.188,33 271.673,82

{(*} Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésia alcance, al menos, el 20% det capital social
establecido en e Texto Refundido de la Ley de Scciedades 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 sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

El salkdo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {(negatives o positives) pendientes de aplicacién de fa Sociedad.

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

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y representacion de la 8ociedad estdn 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 comisidn calculada sobre ef patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface trimestraimente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe “Otros gasios de explotacion -
Comision de gestién” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

Por su paste, la administracion de la cartera estd encomendada a Santander Fund Administration, S.A,
percibiendo por este servicio una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente. Dicho gasto se ha registrado en los ejercicios 2014 y 2013 en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (vease Nota 1).

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante ios ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimonio diario de la Socledad que se satisface trimestralmente.

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, que desarrofla 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 la cencrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principaies funciones son:

1. . Compraobar gque las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del valor
liguidativo de las acciones de la Sociedad,

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

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

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las reglas
de liquidacion que rijan os correspondientes mercados.

L.0s honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de fa Sociedad de los ejercicios 2014 y 2013
han ascendido a 2 miies de euros, en amhos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
expiotacitn — Ctros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sceiedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plaze legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en jos ejercicios 2014 y 2013 a diches proveedores se han
realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

ig,

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por pare 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 &} epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto scbre
beneficios de elercicios anteriores por importe de 11 y 8 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ei resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impueslo
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 “Impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {vease Nota 3-h}).

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

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
opsracicnes realizadas por la Saciedad, los resultados de las inspecciones que en ¢l futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidén de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tribuiaria que de ellos pudiera derivarse no afactaria
significativamente a fas cuentas anuales de ta Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, af 31 de dicierbre de 2014 y 2013, la Seciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores dei Consejo de Administracion
compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de (@ Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracidon sifuacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
perscnas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica €l reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, a
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo para la Sociedad.

20



CLASE 87

UMO123293

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

| Divisa ISIN Deseripeion Euros
EUR |ES0211839180 | RFIFAJAUTOPISTAS DEL Aj5.7522022-05-16 128.615,76
EUR |ES0211383%9198 | RFIJAJAUTOPISTAS DEL A[5.20[2023-06-26 28.729,08
EUR | ES0211839206 | RFIJAIAUTOPISTAS DEL AJ4.7512020-04-01 50.718,39
EUR | ES0C000123J2 | REPOISPAIN GOVERNMENT B{0.03[2015-01-02 30.191,31
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 238.254,54
FUR | LUG323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 45.250,00
FUR |ES0113211835 | ACCIONESBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 54.978,00
EUR {ES0I21975017 | ACCIONESICONSTRUCCIONES Y AUXILIARDEFE | 90.705,00
EUR | ES0141571119 | ACCIONESIGENERAL DE ALQUILER DE MAQUINAR | 16.800,00
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA SA 61.304,56
EUR | ES0182045312 | ACCIONESIADVEQ GROUP INTERNATIONAL SA 117.500,00
EUR | LU1048328220 | ACCIONESEDREAMS ODIGEO SL 27.720,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 414.257,56
EUR |[FRO010251744 | PARTICIPACIONESILYXOR ETF IBEX 35 {EUR) 191,118,735
EUR | ES0126997032 | ACCIONESDONALD INVERSIONES, SICAV, SA 55.029,65
EUR | ES0135617G30 | ACCIONES|IINVERSIONES SINGLADURA, SICAV, SA | 2.509,34
EUR |ES0170134037 | ACCIONES|PLOTTER INVERSIONES, SICAV,SA 12,96
EUR |ES0171889035 | ACCTIONES|PROSPECTUS INVERSIONES, SICAV,SA 7,74
EUR | ESCI75861030 | ACCIONES|SICABE INVERSIONES, SICAV, SA 8,47
|EUR | ES0158457038 | ACCIONESILIERDE, SICAV SA 7.669,30
EUR | ES0164177034 | ACCIONESIMIZAR INVEST, SICAV, SA 9,48
FUR {ES0166321036 | ACCIONESINIKARIC DE INVERSIONES, SICAV, SA 10,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 256.376,41
CHF | CHO0030486770 | ACCIONESIDAETWYLER 42.473,93
CHF | CH0012032048 | ACCIONESROCHE HOLDING AG 56.106,67
EUR | FROC0CO3Z8T0 | ACCIONES|NORBERT DENTRESSANGLE 61.000,00
EUR |[IT0000076486 | ACCIONES|DANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 54.920,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

FUR | FRO000121014 | ACCIONES!LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO | 52.900,00
EUR | FRO000121501 | ACCIONESPEUGEOT SA 71.540,00
EUR |FRO011832237 | ACCIONES[PEUGEOT SA 12.681,00
EUR |[FRO010451203 | ACCIONES|REXEL SA 59.400,00
FUR |IT00G1499679 | ACCIONES{REPLY SPA 60.900,00
EUR | 1T0003029441 | ACCIONESIENGINEERING 46.875,00
EUR | DECOOBASF111 | ACCIONES{BASF SE 34.940,00
EUR |DE0005158703 | ACCIONESIBECHTLE AG 32.990,00
FUR |DEQG005313704 | ACCIONESICARL ZEISS MEDITEC AG 50.429,060
EUR | DEC005439004 | ACCIONES|CONTINENTAL AG 52.665,00
EUR |DEOOOBAYGC1? | ACCIONESIBAYER AG 33.900,00
EUR |NLO0OD6237562 | ACCIONES|ARCADIS 45.173,16
EUR |FR0O012353472 | ACCIONES/HERMES INTL 5.464,00
EUR |FRO000120644 | ACCIONESIDANONE SA 40.837,50
EUR | FRO0C0130338 | ACCIONES|VALEO SA 36.260,00
GBP | GB0004657408 | ACCIONES|MITIE GROUP PLC 35.776,85
GBP | GBOOBIWY2338 | ACCIONES|SMITHS GROUP PLC 35.339,13
SEK | SE0000103699 | ACCIONESHEXAGON AB 61.531,94
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 984.103,18
EUR | FRO00G7054358 | PARTICIPACIONESILYXOR EURO STOXX 50 ETF 302.203,50
EUR |DEG003533931 | PARTICIPACIONESDAX 131.250,00
EUR {FRO010345371  PARTICIPACIONES|LYXOR ETF DJ STOXX BANKS | 129.562,50
EUR | ES0114552001 | PARTICIPACIONES/IFON FINECO RENTA FIJA IN 76.391,11
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 639.407,11
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Kruger Inversiones, 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 evolucién
previsible

Después de un afio 2013 con importantes rentabilidades en la mayoria de holsas mundiales, el afio 2014 ha trafdo
un comportamisnto mas desigual en las diferentes dreas geogréficas y unas rentabilidades inferiores en conjunto.
La desaceleracién econdmica en algunas zonas explica en gran medida ese cambio respecto a 2013,

Por areas geograficas el mejor comportamiento ha side el de los indices norieamericanos, que han acabado el
afo con avancss det 10% en promedio. Su mejor comportamiento relativo se ha acentuado en el 4° frimestre en
el que han logrado un avance de! 5% frente al tono mas bien piano en Europa, Asia y Latinoamérica. Las bolsas
eurcpeas se han mantenido todo el afio en un movimiento lateral, alternando fases de correccién con
recuperaciones. Al cierre del afic las rentabilidades han sido del 1% en promedic con &l bex aigo mejor con una
subida del 3%. El 4° trimestre ha sidc bastante flojo en Europa y en particular en ios periféricos gue hasta entonces
estaban feniendo un buen comportamiento reiativo. Asi, en el ditimo trimestre del afio |a Bolsa italiana perdio un
9% y la espafiola un 5%. En contraste, ia bolsa aiemana avanzd un 3% en ese periodo.

Entre los factores que han marcado el comportamiento de los mercados en 2014 el més importante ha sido la
pérdida de impuiso en ia recuperacion econdmica de la surozona y el deterioro de las expectativas de inflacion a
fargo plazo, que ahora se sitlan muy por debajo del objetivo del 2%. Esta situacion ha tenido un impacto negativo
en la bolsa europea y positivo en os bonos que, contra todo pronostice, han sido la clase de activo gue ha logrado
mayores retornos a nivel mundiaf en 2014. Las rentabitidades de los banos soberanos en casi tode el mundo han
alcanzado niveles minimos histéricos que reflejan el excese de ahorre sobre inversion que caracteriza a la
economia mundial actualmente. Otfra consecuencia ha sido fa progresiva toma de conciencia por parte del BCE
de la necesidad de implementar nuevas medidas de estimulo, gue se han concretado finalmente en el anuncio de
un QE que amplia el programa de compra de activos para incluir bonos soberanos. Bl anuncio se hizo en la
primera reunién del BCE de 2015 y contempla la compra de 50.000 millones al mes en activos deuda,
fundamentaimente bonos soberanos, desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016, £ programa podria en
todo caso extenderse mas alla de esta fecha si se considerara necesario para lograr el objetivo de inflacion del
2%.

EEUU ha sido el punto fuerte de la economia y los mercados en 2014, E crecimiento de la economia se ha ido
asentando a io largo def afo, lo que ha permitido la progresiva retirada de los estimulos por parte de la Fed. Las
expectativas para 2015 son de un crecimiente superior al 3% y del inicio de un proceso gradual de subidas de los
tipos de inierés. Esta divergencia entre |a politica monetaria expansiva en la eurozona y ya mas restrictiva en
EEUU esta provocando una importante depreciacion del euro frents al dolar, que es otro de los factores clave en
los mercados actualmente.

La economia espafiola ha logrado mantener su recuperacién a lo largo del afic pese al entorno de estancarniento
en la eurozona. El ritme de crecimiento es todavia débil, en el entorno del 2% anual, pero lo suficiente para crear
empleo de forma que la recuperacion sea autosostenible. Las incertidumbres en Zuropa para el afic 2015 siguen
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siendc muy elevadas perc en general se espera una pauiatina mejoria gue favoreceria un comportamiento
favorable de la Bolsa europea. Con tipos de interés cercanos a cero en los activos sin riesgo, la boisa se presenta
como ef activo mas atractivo para el inversor en un entorno de progresiva mejoria macrogcondémica y de
recuperacion de los beneficios empresariales.

En los Gltimos dias del afio una nueva inceridumbre gue puede afectar a los mercados ha surgido con la
convocatoria de elecciones generales en Gracia. La victoria del partido Syriza, confirmada en los resultados del
25 de enero, ha puesto en marcha un dificil proceso de negociaciones entre el Gobierno griego v las instituciones
europeas. El rechazo del nuevo gobierno griego de las exigencias del actual programa de rescate plantea la
posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro, que podria dar lugar a importantes turbulencias en los
mercados financieros europeocs.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, &l uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto 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 resehar distinto de lo comentade en la Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el chjeto social de la Sociedad.

Adqguisicidn de acciones propias

| a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2014, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiente de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 325.807,72 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de fo comentade en la Memoria (véase Nota 8),



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Kruger inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Pedro Cubilio Jordan de Urries, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
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

=

Fdo.: D. Pédra Cubitig™. iordén de Utries

£l Presidente del Consejo de Administracion

gﬁ%@kxﬁkﬁa@z/@ Q\i_ﬂ N

Fdo.: D. Estanisiao Cubas Saavedra

Consejeros:

Fdo.: D. ignacio Morenés Giles



ANEXO

El presente documento comprensivo 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
Kruger Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM0123269 a OM0123296, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Adminisiracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en seflal de identificacion.

Madrid, 26 de febrero de 2015

J
-
e

Fdo.. D. etiir C

P
bills Jordan de Urries
Secretario Consejerc



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de Ia Sociedad: Kruger inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NiF: AB2651893

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

28 de enero de 2009.

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Pedro Cubillo’ Jordan de Urries

El Presidente del Consejo de Administracion

T Ry !
Eeodold M&/W%

Fdo.: D. Estanislac Cubas Saavedra

Consejeros:

Fdo.: D. Ignacio Morenés Giles



