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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversién de Capitel Variable, S.A. (en adelante, la Socicdad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsabies de formular ias cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen le imagen fiel del
patritnonio, de la sitvacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn Tinanciera aplicable a la Sociedad en Espafia, gue se identifica en la Nota 2 de [a memoria adjunta, y del control
interno cue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsadilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabe nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
nermativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, ast come que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obiener una seguridad razonable de que ias cuentas anuales estédn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere ia splicacion de procedimientos para obtener evidencia de anditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio det auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ol auditor tiene en cuenta el contro! interno reievante para la formulacién por parte de los administradores de ls Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de ta Sociedad. Una auditoria también mcluye
ia evaluzacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realivadas por la direccion, asi 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 v adecuada para nuestra
opinian de auditoria,

Oninicn

En nuestra opinion, Tas cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen {iel del patrimonio ¥
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, ast comeo de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacidn financiera que resuita de apiicacién v,
e particular, con los principios v crilerios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sebre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ll informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene ias explicaciones que los administradoves consideran oportunas sobre
Ta sitoacién de ia Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de lay cuentas
anuajes. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas annales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a ta verificacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacién distinta de la cbtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 2

UM08356670

MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31-12-2013 {9 PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 3122013 {1
ACTIVO NO CORRIENTE B - PATRIMONIO ATRIBYIDO A PARTICIPES O 4.527.920,42 3.364.667,40
ACCIOMNISTAS
Inmovilizado intangible - - Fordos  reembolsables  atribuides a 4.527.920,42 3.364.667,40
participes o acclonistas
inmovilizado material “ - Capital 3.862.530,00 3.443.630,00
Bienas inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 119.762 80 24,101,219
Actives por impuesto diferido - - Reservas 330.854,91 131.802,59
ACTIVO CORRIENTE 4.538.15%,27 3.372.480,55 (Acciones propias) - (442.918,72)
Deudores 21.471,83 14.162,25 Resultados de gjercicios anteriores - {107.800,04)
Cartera de inversiones financieras 4.111.356.,39 3.048.275,21 Olras aportacionas de socios - -
Cartera Intarior 1.410.383,69 957.058,22 Resultade det ejercicio 205.772,91 316.145,36

Valores representativos de deuda 884.745,78 372,244,509 (Dividendo a cuenta} - -

instrumentos de patrimonic 712.259,80 580.924,19 ¢ Ajustes por camhbios de valor en - -

inmoviiizado material de uso propio
instituciones de lnversion Colectiva 3.378,11 3.188.44 | (Mro patrimonio atribulde - -
Depdsitos en EECC - -
Oarivados - - PASIVD NO CORRIENTE - -
Qlres - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.688.173,38 2.082.396,96 Deudas a largo plazo - .
Valores representalivos de deuda 106.673.41 - Pasivos por impuesto diferide - .
[rstrumantos de pafrimonio 2.133.422.28 1.736.736,25
Instiluciones de Inversién Colectiva 448.077.68 345660,71 | PASIVO CORRIENTE 10.238,85 7.813,15
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otras - - Acresdores 10.238,85 7.813,15
Intereses de la cartera de inversidn 12.799,32 9.820,03 Pasives financieros - -
Inversionss morosas, dudosas o en litigic - - Derivados - -
Pericdificaciones . - Periodificaciones - .
Tesoreria 405.331,05 312,043,009
TOTAL ACTIVO 4.538.159,27 3.372.480,55 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.538,158,27 3.372.480,55

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones iargas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.802.991,47 20.857.528,87

Valores cedidos en prestame porla lIC - B

Vatores apoiados como garantia por la liC - -

Valores recibidos an garaniia por la 1IC - -

Capitai nominal no suscrito ni en circulacién 20.137.520,00 20.556.420,00
{SICAV} .

Pérdidas fiscales & compensar - .

Qtros TH5.471.47 A01.108.87
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.902.991,47 20.957 528,97

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

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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CLASE S

MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2014 2013 (4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . .

Comisiones retrocedidas a la HiC 1.583,99 625,43

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {28.227,59} (25.582,64)
Comision de gestion (20.538,16) {15.728,77)
Comision depositaric (2.083,90} (1.6572.87)
Ingreso/gasio por compensacion compartimento - B
Dtros (5.635,53) {8.280,80)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {26.633.60) (24.957,21)

Ingresos financieros 65.504,82 57.865,41

Gastos financieros {6.121,10) {4.503,45}

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 266.879,46 267.641,37
Por aperaciones de la cartera interior ©99.602.44 53.525,28
Por operaciones de la cartera exterior 167.277.02 214,116,098
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de camiio {1.674,21) {15.798,28)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {20.103,05) 39.051,08

Deterioros - -

Resultados por operacicnes de 2 carera interior (8.978,77) 3.456,95

Resultados por operacicnes de la carlera exterior {82.162,50) 32.533,42

Resultados por cperacicnes con derivados 1.035,32 3.080,7%

Otros - "

RESULTADO FINANCIEROQ 234.485,02 343.256,13
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 207.851,42 318.298,92

Impuesto sobre beneficlos {2.078,51) (2.153,56)
RESULTADOC DEL EJERCICIO 205.772,91 316.145,36

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

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




CLASE &

MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio nesto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a [os ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%)

205.772,91 | 316.14536

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonie atribuido a participes y accionistas - -

Total transferenclas a la cuenta de pérdidas ¥y ganancias

205.772,91 | 316.145,36

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*}) Be presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.




‘b0z OF SIGWIIBIP BP LE 1B OPEUILLIR] [BNUE ORIVIS(E |8 SjusIpuodsarad ajau oluowiied (8 B SOIGUIBD 8P 0PRSS 5D sjuriboiL aUBd URWIO} BIUNpE BUGHIIN B] U8 SBILDSSP || B § SEION $¥

“SoARERAUIOD SO)DBJE B ‘SIUBLUBAISNIOXS A EIILR ‘pussald 9% ()

L
mi.»ﬂu
L0
o
o
)
==
-

ZHOTE LGP - - . EELUGOE - - - LE'PERBET 05°7947631 - BDES"2HRC Y2 Of S1QUBIAIP 3P 1L |2 SOPES
T T = = p T P - B - B - Tpisn g 10d UGRIPY
- . - - N . - - - - - - CIOWRIE {8 p SSUCIELDA SENG
. - - - R - - - - - - - SEIFIIONOE UCD SAUORIACO S0
25°809°'88Y - - - - - - ZLBE PP - SB'ERO'TY - - SEHDA SALCEHOR LD SauopBIedDy
- - - - - . N N - - - - SOpUOAD 8P BEBNALISIT
- - - - . - - - - - - - 121dea ap S8UdSINpaY
foRTey-g - - - - - - - - VE'LIBES - s elig:10g 1ejden ep sejuswny
sejswomoe Uy sauoinTadg
. - - - (o€'sKi 01} - 0005 L01 . ZESkE$0T - - - ool PP opRiNSs! [ep uguEldy
VB'2LLSOT - . - - 16'242°90Z - - . . - - - sopraaupasr soisel A scsaliur 1104,
e baE- R R N g - . . eaar P . et vieg oistasala
OF'L199VOEE 9E'EPIELE {Fo'e0s oL} (T2'B1620F) 68'609° 13 \Z'oLre W0PESTYFE 18R orom ¢ SOpEISAlE Bop(ES
- - - - - - - - - - - - sainssa 10d sesny
- . - - . - - - - - - - cusiy B SiqUIES 15¢ saranhy
OF' 299°YIE'E - - - 'Skl gLE - {¥0'006°401) (z2'eieTry} 86'609° 153 12101 - 40'GEVEYFE {) £40% 8p anflueldg op |t {8 SapiLg
Y - - - B - - < - - - - ugpsny id uoRIpy
- - . - - - - N - - - - owotned o soU0DRRR SENG
- - R - - - . - - - - BEISIUQIDIE UGS sausedo sRI0
{z1'zan'zer) - - - - - - (5L CBYErP} - 20'h - - sexoad sUCIDIE LOD SeuopaIRd (&
- - . - . - - - - - - - SORUBLEAR 90 LEIONQUISICE
- - - - - - N - . - . B |eydad op sSusioINEeyY
95'955 661 - - - - - - * - 95 HEE'ET - 0089 9LL ejden ap sojualiny
SEZIOINIE UGD SBU0ERAY)
) N iy - l6y'eL58¥) . L8'5LE' Py - [ 2 - . . oaips6la @p OPElNSS! R UOPEMNdY
SE'SFLOME . . . se'evLate . . . . . B . soppounaa; soyset £ soearfuyele ]
' raa'LEg" ogam . : . ez 30" L} etz oppasfs
89°'199°L69°T - N - GHELGEY - {re'sigzgy) {rs'ss) 26T 66'E92'F - $0'066'59%°F Jop o e sopeIEnle SOPIES
. - - . - - - - - - - - Sa10:16 J0d seisnly
. . _ . . . . . . . . . olals ep soes Jod sagnly
© 09 I98LEN'T - - - BL'ELS6Y " {16's19°25¢E) {rs'ss) fra-xq 89'€8T° 1 - VO'055'999°Z {.} THOE o e3qWeEIP LE jB SOP(RS
(=]
Lid E aldosd osn
ap {eRw
£ [SUEN opngHLe “ADULLY {ejuenn ® oaleke (ap $0I306 op SRIQLAIUE {seidoid geAlaney uRISfUG sadppieg Enden
i ouoiped ue J0jEA opuspimd) TR E i 10j0af ooy} 8p elld
g NG neana_.neﬂu sEAQ op sopeynsey
K Jod sejenly
Cod soing

0102 A pLOZ 9P SIQLDINIP 8P LE 1 SOPRLIILIBS) SBjenUE soiomolo SO| B SSUSIPUOUSaLI0D OjeU ClUOWILE [ U3 SOIGIES 2 $B1E10} SOPEIS] (g




1. Resefa de |a Sociedad

CLASE 8-

Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituyo el 27 de marzo de 2008. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en ef Reat Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie (véase Nota 11),

La Saciedad figura Inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.538, en ia categoria de no ammonizadas conforme a la definicion establecida en &l
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Saciedad estan admitidas a negociacion en ef
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
afticulo 31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de fa Castellana 29, Madrid.

£l objeto social de ta Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ¢! rendimiento de!
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, ia gestién v administracion de fa Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Bankinter, S.A. {Grupo Bankinter), entidad depositaria de Ia
Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
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CLASE 82

inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

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

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su polifica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctte tanto al alza come a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicioc 2013 se presents Unica y
exciusivamenie, a efectos comparativos, junto con iz informacidn correspondienie al ejercicio 2014.

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ¢l

patrimonio neto se presenian de forma agrupada para facliitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 201 3.
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CLASE 8/

originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elemento
semporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden p
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores pe
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y
compensacidn del gaste por impuesto cuando fa Sociedad genere resultade
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdid
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cu
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes

Transacciones en moneda extranjera

t.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, ic
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados er

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se conv
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tif
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gith

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denomir
moneda funcionai se registran, en ef caso de partidas monetarias que son
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de cambio”, de la cuenta de pé
de parlidas monetarias vy las partidas no monetarias que forman parte
financieros, tas difersncias de cambio se llevaran conjuniamente con las pé
la valoracion (véase Nota 3.g.0ii).

Operacicnes vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de as previstas en el artic
arifcufos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad ge
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un regi
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la scC
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vi
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores
estahlecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en |;
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las opere
fundamenialmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisione
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perteneciente
de 'a Sociedad, &l importe de los depésitos y adquisiciones temporale
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos €
por el Grupo de la sociedad gestora.

i
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CLASE 87

fi Correccién de errores

En la elaboracién de ias
supuesto la reexpresion ¢

g) Impacto medivambient:

Dadas las actividades a |
ni provisiones ¢ continge
con el patrimonio, la situ
desgloses especificos en

Normas de reqgistro y valoraciy

En ta elaboracién de las cuenta
aplicado los siguientes principio:

a) Clasificacion de los instru
valoracion

i. Clasificacitn de los activo:

l.os activos financieros se d
balance:

- Tesoreria: este epigra
cumplimiento al coefic
crédito, 0 en caso cont
st caso, las restantes
financiera para poder
concepio de garantias .

- Cartera de inversiones
en cartera interior y car
como "Activos financier

*  Valeores represen
su emisor, gue
establecido contr:
que sea el sujeto

s Insirumentos de
aceciones y cuote
emisor,

e |nstituciones de h
de Inversion Cole
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4.  Distribucién de resqltados
La propuesta de distribucién del resultado cotrespondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacitn, es la siguiente;
Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del efercicio|205.772,91
Distribucion-
Reserva legal 20.577.2%
Reserva voluntaria 185.195,62
205.772,91
5. Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Infereses de la carfera de inversion” se incluye como
Anexo, € cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento ; Euros
Comprendido entre 3 y 4 afios | 553.694,78
Comprendido entre 4 v 3 afios 104.629,17
Superior a 3 anos 143.095,24

801.419,19

Los valores y activos que integran la cariera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositadoes, lo estan
en Bankinter, 5.A. 0 en tramite de depdsite en dicha entidad {veanse Notas 1 y B8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcidn,

Gestitn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de Hipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v ef riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue lmitan dicha exposicion y cuyo controt se realiza por la sociedad
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gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tunica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« |imite general a la inversion én valores cotizados;

La inversidn 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%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, 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 calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene infencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
emisor.

¢ Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicion al resgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimonio st la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenscientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar pinguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades’

pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
iener 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 iimite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negoclacién en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisiios establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

« Acciones y participaciones de IC de caracter financlero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre v de HIC de IIC de inversitn libre espafolas.

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

Coeficiente de liquicez:

La Sociedad deberda mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a2 un mes, o por
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adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de fa operacion que esiablezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Soctedad gue, en todo
¢aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riasgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Socledad en ef caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a fa de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, [a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipes es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de Jos tipos de cambio.

- Rissgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patriimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su casa,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de actives o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encugntran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucién de Inversion Colectiva, segln lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse
los tipos de aclivos en los que pueden invertir, ast como los mercados, niveles medios de duracidn de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 312.233,06
Bankinter, 5.A. (cuentas en divisa) 23.097,99
405.331,05

Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengadoe en el ejercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor 2 un mes menos 0,50 puntos porcentuales para ias cuentas en euros y del
Libor a 30 dias menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acclones propias

En et epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutarioc maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
thicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre ge 2014 v 2013, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion y ! salkdo de "Patrimonio atribuido a accionistas de ja Sociedad”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 386.253 344363
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24,000.050,00f  24.000.050,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (20.137.520,00)] (20.556.420,00)
Capital 3.862.530,00 3.443.630,00

Capital inicial 2.400.050,00 2.400.050,00

Capiral estatutario emitido 1.462.480,00 1.043.380 00
Nominal acciones propias en cartera - (435.000,00)
Capital en circulacién 3.862.530,00 3.008.630,00
Numero de accicnes en circulacion 386.253 300.863
Valor liquidativo de la accidn 11,72 11,18
Patxl‘lmonm a.tnbuuio a_accgo‘mstas dela 4.527.920 42 3.364.667.40
Sociedad al cierre del ejercicio

Ei articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por fa
Sociedad de sus accianes propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gque éstas sean suscrilas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 89,97% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 107. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capitat Variable no

debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de aceionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de accionss de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre |a
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Scciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del bajance.

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

Reservas

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

31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 51.389.36 19.774,82
Reserva voluntaria 288.465.55 111.834,77
Reservas - 339.854,91 131.609,59

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

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

La reserva voluniaria no tiene restricclones especificas en cuante a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en ia Nota 1, la gestion y administracidon de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora, Por esie servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada moments, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado come gasto una comision calculada sobre &l patiimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuatimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

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/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2042, de 13 de juio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son;

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado,
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Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no har comunicado a jos demas miembros del
Consejo de Administracion sifuacion alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus

18. Informacién refativa al Consejo de Administracién
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
11. _Acontecimientos posteriores ai cierre

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

MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR [ES0314970239 | RENTA FIJAICAIXABANK|2,38{2019-05-09 104.629,17
USD | XS0895794658 | BONOESTADO ESPANOL|4,0012018-03-06 447.021,37
EUR |ES00000123U9 | BONOESTADO ESPANOLS,4012023-01-31 143.095,24
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 694,745,78
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL YPF, S.A. 1.288,74
EUR |ES0173516115 ACCIONESREPSOL YPF, S.A. 43.836,90
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES[TELEFONICA, S.A. 77.944,88
EUR | ES0613211996 DERECHOS[BBVA 347,68
FUR |ESOII3211835 | ACCIONES[BBVA 41.594,78
EUR [ESC178165017 | ACCIONESITECNICAS REUNIDAS SA 34.94727
EUR | ESCI30960018 | ACCIONESIENAGAS, S.A. 59.570,88
EUR |LU0323134006 | ACCIONESMITTAL STEEL 22.720,00
EUR | ESOL13790226 | ACCIONES|BANCO POPULAR ESPANOL 44.096,00
EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS GLOBAL 21.836,10
EUR |ES06139009K2 | DERECHOSBANCO SANTANDER 1,82
EUR | ES0113900J37 ACCIONESBANCO SANTANDER 1.070,39
EUR |ES0130670112 ACCIONESIENDESA 43.874,05
EUR {ES0144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 46.220,03
EUR | ES0118900010 | ACCIONES[FERROVIAL, S.A. 13.484,93
EUR |ES0177542018 | ACCIONESAG 67.285,30
EUR |ES0173093115 | ACCIONESREDESA 40.704,76
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 116.273,03
EUR | ESGL15056139 | ACCIONESIBME 10.252,66
EUR |ES0109427734 | ACCIONES|ATRESMEDIA CORP 24.909,60
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 712.259,80
EUR |ES0172257034 | PARTICIPACIONES[PULSA INVERSIONES II 2.663,26
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR PARTICIPACIONESIOTRAS IICS BANKINTER 714,85
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 3.378,11
EUR |XS0606094208 | BONOIOHL, 5.A.[8,75[2018-03-15 106.673 41
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 106.673,41
EUR | DEOOOAIISRXY | ACCIONES|TELEFONICA DEUTS HO 18.040,02
EUR | NLOOG00C09355 |} ACCIONES{UNILEVER NV-CVA 11.391,36
EUR |FRO000131104 | ACCIONESBANCO NACIONAL 77.141,16
GBP | GB0005405286 | ACCIONES{HSBC HOLDINGS 38.909,84
EUR |[NLO000303600 | ACCIONESANG GROEP 12.844,38
EUR |FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA 17.390,35
EUR |FRO010208488 | ACCIONES|GAZ DE FRANCE 17.273.27
EUR |[FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 35.635,86
EUR | FRO000120628 | ACCIONESIAXA 73.574,36
EUR | DEO00B404005 | ACCIONESIALLIANZ 56.588,20
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A 74.622.60
SEK | SE0000108656 | ACCIONES|ERICSSON 13.934,09
EUR |DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS AG-REG 53.250,00
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 11.240,97
EUR | DEOG0O7100000 | ACCIONESIDAIMLERCHRYSLER AG 12.828,42
EUR | GBOOBO3MLX29 | ACCIONESIROYAL DUTCH PETROL 18.919,44
cHF | CHO0012032048 | ACCIONES[ROCHE HOLDINGS 108.847,39
GBP | GB0007099541 | ACCIONESPRUDENTIAL PLC 27.953,75
EUR |FROO00I21972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 59.579,63
EUR | FRO000131906 | ACCIONESRENAULT 32.080,90
CHF | CHO038863350 | ACCIONESINESTLE SA 158.988,50
EUR |IT0000072618 ACCIONES|INTESA BCIS.P.A 39.376,88
EUR |DEOOGBAY0017 | ACCIONESBAYER 33.900,00
EUR |FR0000121014 | ACCIONES[LOUIS VUITON MOET HE 124.315,00
USD |{USB486371045 | ACCIONES|SPLUNK INC 28.013,89
UsSp | US5951121038 | ACCIONES|MICRON TECHNOLO 52.660,54
Usp |US1729674242 | ACCIONES|CITICORP 37.564,59
UsD | US0605051046 | ACCIONESIBANK OF AMERICA CORP 73.926,84
USD |US38259P5089 | ACCIONESIGOOGLE INC 21.928,46
USD | US38239P706% | ACCIONESIGOOGLE INC REGISTERED SHARES 21.752,43
USD | US2546871060 | ACCIONESIWALT DISNEY 46.706,56
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GLASE 87

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FR0O000120321 | ACCIONES|L'OREAL MANUF 69.789,30
UsD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORP 23.786,18
UsD |US9311421039 | ACCIONES|WALL- MART STOR 36.552,84
EUR |PTEDPOAMOO09 | ACCIONES/ELECTRICIDAD PORTUGA 12.608,12
CHF |CHO011075394 | ACCIONES|ZURICH FINANCIA 44.320,67
USD | US92826C8394 | ACCIONESMASTERCARD INC 85.595,63
CHF | CHO012005267 | ACCIONESNOVARTIS 107.507,39
USD |US1897541041 | ACCIONES|COACH INC. 33.990,81
USD | US7475251036 | ACCIONESIQUALCOMM INC 18.429.23
EUR |ES0127797019 | ACCIONESEDP RENOVAVEIS, S.A. 32.424,00
EUR |NLO0G0009165 | ACCIONESHEINEKEN NV 88.425,00
UsSD | VGG607541015 | ACCIONESMICHAEL KORS ' 31.033,57
EUR |FR0000130403 | ACCIONES|CHRISTIAN DIOR 116.320,60
UsSD |US02209S1033 | ACCIONES|ALTRIA GROUP 21.459,27
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.133.422,29
FUR {LU0562822386 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG | 105.138,13
EUR |LU0622663176 | PARTICIPACIONES[ROBECO ASSET 81.407,84
EUR |LU0201323531 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 79.398,81
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM&G Investment Manag 101.225.01
EUR |LUG329429897 | PARTICIPACIONES|SWISS & GLOBAL ASSET 80.907,89
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 448.077,68
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CLASE 62

Mus Inversiones Financieras, 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), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 desde un punto de vista macroecondmico se ha caracterizado por la confirmacion de la forialeza de
la sconomia estadounidense, la fragilidad de |la economia europea, el débil crecimiento glabal vy los niveles
minimos de inflacion. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos como han influido negativamente en
los mercados acontecimientos como el conflicto en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha llevado al
petréleo a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizadoras para los paises exportadores, siendo lo
mas preocupante el efecto sohre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, fo més relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los bonos gubermamentales de los palses
desarrollados, la erratica evolucién de ta renta variable en general y ia fortaleza del dotar. Todo esto con los
mercados jnundados de liquidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de los principales paises
desarroflados.

Por ofro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de la volatilidad en los mercados, tras
unos meses andmalamente tranquilos. La situacion econdmica en Europa se ha debilitado progresivamente,
dentro de su atonia. La inflacién ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una infervencion mas agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda.

La economia aspafiola ha resistido bastante bien esta ralentizacién en Europa, registrando tasas de crecimiento
préximas al 2% en la dltima parte del afo, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los Uitimos meses, con una
mejora de ia confianza tanto empresarial como de! consumidor, una importante generacidn de empleo. Todo ello
ha llevade a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que la habia Hevado a casi
doblar su balance en los dos Ultimos afios.

Japodn ha aplicado un estimulo monetario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento y la inflacion. Las
elecciones legiskativas han dado un nuevo mandato al primer ministro. Ahora faitan las reformas estructura!es
que consoliden la mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo semestre, ha cerrado el afio con apenas una subida del 3,66%. El indice europeo Eurostoxx50
cayd un 2,5% en el segunde semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunto del afio, y Japdn subid un 15,1% en el
semestre, revirtiendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el afic con un +7%.

Uno de los movimientos més destacados en el afic 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido la fuerte
caida de los precios del petrbleo, registrando caidas de entre el 50% vy el 55% de junio a diciembre. El exceso de
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produccién mundial, con una contribucién cada vez mayor de los Estados Unidos, y la debilidad de la demanda
tantc europea como de paises emergentes, han llevade a estas fuertes caidas.

Por el lado de las divisas, Io mas destacado ha sido la caida de un 12% en el afic del suro frente al délar, Esto
ha sido debido a Ia debilidad de |la economia europea, la fortaleza de la americana y |a expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecio un 13,7% respecto al dolar durante este periado.

Por o que se refiere a los bonos, el afio ha sido muy positivo para todos los activos gubernamentates. Destaca
la evolucion positiva de la deuda espafiola, con el bono a 10 afios con una TiR de 1,61% (frente a 4,156% al
clerre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afic de mas del 20%. Pero también el bono aleman
alcanz6 TIR minimas de su historia en el 0,54% ai clerre de diciembre. El bono americane también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por lo que 1a cauiela en la gestion volvera a ser ¢cructal, como ha ocurrido en
2014,

En 2015 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, conflamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del euro y en los bajos precios det petrdleo,
aspectos gque pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
empresas europeas. La inflacion sera una medida a vigilar que marcarg la actuacion de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japén, seguiran con sus politicas expansivas Henando de liquidez los mercados,

L os riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si Europa no se recupera como esperamos ¢ si la
economia china se debilita mas de lo previsto. En todo caso, los principales riesgos son geopoliticos. Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europeos con el auge de los partidos
populistas v a las consecuencias de [a debilidad del petréleo, sobre todo en ia economia rusa.

Usc de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficienies establecidos por (a

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisitn Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha resalizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mabiliaria de
Capital Variable.




CLASE 8

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria (véase Nota 8).

OM0936699




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Mus Inversiones Financieras,
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., José Esteban Sanz Lépez, para hacer constar que todos
fos miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pafrimonio neto y
memoria) 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 apeilidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 2 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo-de-Administracion

Fdo.: José Esteban Sanz Lopez

El Presidente del Consejo de Administracion

Fda.: Juan Qarlos Martin Hidalgo

"_l Consejeros:
e e -

Fdo: Alfonse Fernandez-Miranda Vidal
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ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en e! patrimonio neto y memoria} € informe de gestion, correspondientes al gjercicio
2014 de la Sociedad Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
DMO936670 a OMO936699, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracion q;gja-Socie_qad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

/

Madrid, 2 de marzo de 2015

Fdo.: José Esteban Sanz Lopez
Secretario Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Mus Inversiones Financieras, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.,

NIF A-85404085

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la

- contabilidad de ia Sociedad correspondiente 3 las presentes cuentas anuafes no existe ninguna partida

que deba ser incluida en el documenio aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario del Conse;t},dg Administracion

Fdo.: José Esteban Sanz | opez

El Presidente del Consejo de Administracién

\/ ’
p Fdo.: Juan Carles Martin Hidalgo
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Fdo: Affon§o Fernandez-Miranda Vidal

Consejeros:




POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTION DE ACTIVOS, S.A.,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.1.C. cuenta con una politica de remuneracisn
a sus empleados compatible con una gestion adecuada vy eficaz de los riesgos y con la

cargos, de conformidad con la informacién recogida en las Cuentas Anuales de

La politica de remuneraciones aprobada no contempla fa transferencia de
participaciones de la IC en beneficio de aquellas categorias de personal cuyas
actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o en los
perfiles de riesgo de las IIC Gue gestionen,

Este documento no forma parte de fas Cuentas Anuales de la Sociedad




