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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Tresmon Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S. A, (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuvales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel det
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con €l marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en 1z Nota 2 de la memoria adjunta, v dei contro!
internc que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude ¢ error.

Responsabilidad del quditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos lievado
a ¢abo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, as{ como que planifiquemos ¥ ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cusntas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere 1z aplicacibn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio def auditor, inciuida Ja valoracién de
los riesgos de incorreccién material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ef control intemo relevante para ia formulacién por parte de los administradores de |a Sociedad de las
cuentas anuales, con el tin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una epinion sobre la eficacia del controf interno de la Sociedad. Una auditoria tambign incluye
fa evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de Ia presentacion de las cuentas anuales tomadas en su COMjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la sjtuacion financiera de 12 Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismio,

Pdrrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al efercicio terminade a 31 de diciembre de 2013 fueran guditadas por
otro guditor gue expresd yna opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 23 de aboil de 2014,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunio del ejercicio 2014 conticne las explicaciones que los adminisiradores consideran opottunas sobre
'a situacién de la Seciedad, fa evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la infermacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con fa de las
cuentas anvales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parafo v no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedags
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CLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM0124094

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {1 PATRIMGNIO ¥ PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A& PARTICIPES O 5.394.739,07 4.936,724,28
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible B - Fondos  roembolsables  atribuidos =z 5.394.739,67 4.936.724,28
participes o accionistas
Inmovilizado materia - - Capitat 4.683.522,.00 4.683.522,00
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - -
Maobiliario y enseres - Frima de emisién (203.064,73) (217.645,04}
Activos por impuesto diferido - - Reservas 632.324,75 113.839,14
ACTIVC CORRIENTE 5.418.506,95 4.961.404,08 (Acciones propias) (182.878 58} (162.211,77)
Peudores 13.981,38 14.639,31 Resuitados de ejercicios anteriores - {9.057,68)
Cartera de inversiones finangieras 4.474.154,15 4,463.654,38 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.692.858,62 1.847.834,95 Resyltato del siercicio 464.835,63 52847763

Valores representativos de deuda - 225.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 1.457.641,99 1408.561.40 | Ajustes per cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Inslituciones de inversidn Colectiva 235.216,63 216.253.56 | Otro patrimonie atribuido - .

Depésitos en ERCC - -

Derivados PASIVO NG CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largoe plazo - -
Cartera exterior 2.721.295,53 2.615.81%,00 Deudas a largo plazo “ -

Valores representativos de deuda - - Pasivas por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 1.402.103,76 1.311.341,83

Instituciones de inversion Colectiva 1.319.191.77 1.304.477 17 | PASIVO CORRIENTE 23.761,88 24.679,78

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto piaze - .

Derivados - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreederes 23.761,88 24.67%,78
Intereses de fa cartera de inversion - 0,43 Pasives financieros - -
Inversicnes morosas, dudosas o en litigic - B Derivados - -

Periodificaciones - - Perfodificaciones -
Tesoreria 890.365,42 483.110,36
TOTAL ACTIVD 5.418.500,95 4.861.404,06 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOD 5.418,5060,85 4.961.404,66
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstarmo por fa IC
Valores aportados como garantia por Ja IC
Valores recibidos en garantia per s 11C

19.356.978,00

19,356.578,00

19.358.978.00

19.356.978,00

Capital nominal ne suscrite ni en circculagion
{SICAV)

Pérdidas fiscaies a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.356.978,60 19.356.978,00

{") Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
def balance al 31 de diciembre de 2014,
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TRESMON 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 yio reembolsos - B

Comisiones retrocedidas a la IiC 1.544,97 1.380,87

Gastos de Personal - -

Otras gastos de explotacion (60.065,82} {53.468,51)
Comision de gestion {43.14177) (38.994,64)
Comision depositario (7.828,32) (£.868,95)
ingresolgasto por compensacion campartimento - -

Otros {9.095,73} {7.472.92)
Amortizacion del inmovitizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (58.520,85} {52.075,64)

Ingresos financieros 66.795,29 68.426,39

Gastos financieros - (18.348,50}

Varlacién del vafor razonable en instrumentos financieros 363.335,14 406.041,47
Por operaticnes de la carterz interior 42.627.08 255.373,99
Por operaciones de la carera exterior 320.708,05 150.667.48
Por eperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 39.286,24 (12.511,75)}
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 58,635,141 141,283,81

Detetioros - B

Resuliados por operaciones de ia cartera interior 16.619,58 33,508,33

Resultados por operaciones de |z carera exterior {3.462,15) 01.838,50

Resultados por operacicnes con derivados 45.478.68 5.838,98

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 528.051,78 585.891,42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 468.530,93 533.815,78

Impuesto sobre bensficios {4.695.30) (5.338.15)
RESULTADO DEL EJERCICIO 464.835,63 528.477,63

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie

integrante de la cuenta de pérdidas vy ganancias correspoendiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014

L0
L
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CLASE 82

TRESMON INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a fos gjercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

Euros
2014 2013 (1}
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 464,835,63 | 528.477,63
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 464.835,63 | 52B.477,63

{*) Se presenta, Unica v exclusivamente, a2 efeclos comparativos,



097

|

N
oy

e
-
=
<o

‘F10Z $P SHLUBIIP BD | £ 1B OPRUILLIA) |BNUE 010101500 |

‘soAlesedlId SC1I8)3 @ ‘BlUdWBAISHIING A BON ‘Bluasald g {,)

R gluzipuodsanon olau auicwied 8 us SOIQUIES 8P opeise [Bp sueiBei sued usunc) eunipe BLOWSIY | UD SEIISEN L € | SEjoN S8

L0°6£4°PEE°S

£4'SER'PRp

{a5'8L0°Z0E}

SL'¥TETED

{£L'va0e0z)

00'TTS CRY'Y

VHOZ 90 BIWBI0IR 0P L € op(es

{ra‘oze's)

£9'sCE'VaY

(€020 823)
EFGER PIP

8050 &

(+8'908°'02)

{reves)

L' P BIS

1085 ¥l

uBEn 3 10d sopipy
QUIGUHNEE [AD SPUCLIBUEA $EHY
SEISLOIDDE (0D SFUTIoeiadn SRl
sedoid sau0me ueh SsuspRIedn
SOPUSPIAR 8P UIDNULISIG
eNdED 8] SAUOION[AY
[2pdea ap sopusiuny
SEISHICIZOR 1100 SAU0E A0y
opRalE [Bp opNSe) R uoIDEdy
SOpROU0OR sajsef A sosaibiur o)

AT PELOLE'Y

£9' L1728

{89'160°6}

{22'11zead)

PHEEFEL)

{en'ska L1z

BO'ZESLRE Y

F1OZ o13p2afa
2] DICAL B SCREEN{E SOPJEE

S8I0ME 10 PSRy
OB ap S0MKUIRS jod Sejsnfy

BEPELIEEY

£9'220°825

{ge'250°6)

(z£312°291)

PHEESELL

(r0'spy212)

USRS Y

) £40 ap ssquiap 8p LL §2 Sop(es

{es'sse 0}

[4: ) Fh g riH

(rB'E81 S0}
Wi g:v4o

S5'E2R €4

{27560 6€]

(o5'¢ov)

GL'BIEH!

G008

QIS 10d UGBy

ariowged jop ssUsENRA SRAQ
SHIS{HORZE U0 SOUDDEIDIO Sen
seidoid SaUOIasR YO SeusinRrady
SABUBEAID 8P LOINGHISIC
[RpiR 3R SRUODIRREY
Epden ap sojuauny

SEISIUCIIGE WOs SeuGimead

ORRBIB 1312 CPEINSSS A LoDEdkhy

SOPINGU0sA) soseb £ seeubu) pa)

BLTORBCF Y

¥E'EGL LSk

{gz'ezezal)

{529k 921

SOPELYE

{68'dve5zz)

00'TZEER0R

{x) £20Z atarousfs
13p 19wy Je sopeysaly sopjeg

sai618 Jod sapsnly
01BN B STIqIWED Jod SBishfy

L cer R

PE'CEIEE)

{ezceezns)

t5z'ariazt)

90028

{su'ebe-cze}

GO'ZES ERS Y

{.) Zb0z #p wiqumoip 1¢ (¢ sopjeg

1By}

apinque
apongned
R

oitiesd osn
ol |ellgje
“AQUAI
ua Jojen
op sojquuea
Jodd saysnly

{pusna ¢
epuepiag)

olainiele |ap
OEN:n_WEI

S0130% &P
1008

saonwug
.

{seifo:d
v

&R4)0

op mmz.m::wmm

seasssey

sodid| RS

{endes

CLASE 87

5003

€102 A 710Z 5P SIGWROIP 8P L£ [0 SOPELILIR] SABNUE SOIDIA[0 SO| 8 SHIUBPUOLSEIIN 0)aU GUOWIIET |5 US SOIGIED Bp SS[RI0) sopeisy (g




OM0124098

CLASE 8-

Tresmon Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseda de [a Sociedad

Tresmon Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, ia Sociedad) se constituyo el
13 de septiembre de 2006. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las tltimas modificaciones intreducidas por fa
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como en fo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julico y sus
modificaciones, por ef que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota ).

Le Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.267, en la categoria de armonizadas conforme a ta definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeta al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

£ domicilio social de la Sociedad se eticuentra en el Paseo de la Castellana nlmero 1, Madrid.

Et objeto social de la Sociedad es Ia captacion de fondos, bienes o dereches del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bianes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, Ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Amundi lberia,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, sociedad participada al 31 de diciembre de 2014
al 55% por Amundi, S.A. y al 45% por Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espafia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia (Grupo Crédit
Agricole), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de fas cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco nermativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las mstituciones da



b)

c)

d)

e}

Siecpenr

CLASE 8:

inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legai especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran |a
imagen fiel del patrimonio v de ia situacién financiera de la Sociedad a! 31 de diciembre de 2014 v de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonic neto son sensibles a los principios v paliticas centables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para fa
elaboracidn de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de |a Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas 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 fluctie tanto al alza coma a fa baja.

Comparacién de la informacién

La Informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondients al ejercicio 2014,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y def estado de cambios en el
patrimenio nete se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientas notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Burante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.
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CLASE 87

f} Correccidn de errores

En iz elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales da! ejercicio 2013.

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a fas que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patdmonio, la situacion financiera v los resultados de la misma. Por este mofivo, no se incluyen
desgloses gspecificos en la presente memoria respecto a Informacién de cuestionas medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidn 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:

2} Ciasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su case, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corientes o saidos que la Sociedad mantenga en una instiucién
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

= Valores representativos de deuda: obligaciones v demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea e sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

= Inslituciones de Inversion Colactiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversién Colectiva.
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»  Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédite, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

e Oftres: recoge, en su caso, las acciones y participacionas de las entidades de capital - riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
cperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respscto a fas cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento iotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e! efectivo depesitado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el totat de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a fos anterfores ostente ia Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de fas “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se Teconocen, en su caso,
como unh gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas Y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/vorio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por preéstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de sy
valoracién como “Débifos y partidas a pagar”,

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

- Pasivos financieros: recoge, en su casc, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas fas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y padtidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos ¥ pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” {que salve evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccién), integrando los costes de transaceian directamente atribuibles a
la cperacidn. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No abstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a vaior razonable con
cambiocs en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” {que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacian y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la Oltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carters de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (vease apartado 3.g.iii).

En 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 al valor de mercado que resulta de aplicar &
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercadeo mas representativo por velumen de
negociacion,

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuertta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios ¢ tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
Incrementados en una prima ¢ margen determinada en &l momento de la adguisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas v calculadas en el momento de la adquisicitn y que subsistar en el momento de la
valoracion.

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

- Acclones o patticipaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valar liquidativo
disponible. £n ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multifateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonableg es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negoctados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante |3 aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo sstipulade en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, da
ta Comision MNacienal del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de fa transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a |a operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante ef método del tipo de interés efectivo. No
obstante, st ¢ efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valer nominal.

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

En particular, en e caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a Ia devoiucion del préstamo o
restifucion 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 actives financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:



dj

00124104

CLASE 8-

1. Stios riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —case 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~, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nusvo
activo obtenido menos cualquier pasivo asurmide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transfetido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un intergs, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos ~, el activo financierc transferido no se
daréd de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de fa contraprestacién recibida, que se vaiorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de les actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

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

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con dsrivados e instrumentos de pafrimonic, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el diz de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resulfado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriora y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Ne obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversion colecliva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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il. Compraventa ds valores a plazo

Cuande existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidon o el vencimiento dei contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuenias de
orden, segln su naturaleza y por f importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivados” o “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han quidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valer razonable de estos contratos. No
obstante to anterior, por razones de simplicidac operativa, tas diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el eplgrafe "Diferencias de cambio” de [a
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento teniga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a
cartera interior o exterior v del activo o del pasivo, segun su saldo, det balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivaments, segln su
saidc del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representatives 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 fas adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants v ofros derivados

Cuando exisien operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ta posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromiscs por operaciches corias de derivados®
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciches vy warrants se registran pot su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exierior del activo {0 pasivo} def balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
opesaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacion o no de la fiquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de fa cartera interior o exterior dei
activo 0 def pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de perdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre vaiores, si la opcion es gjercida, su valor se jncorpora a la valoracion inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias,

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razenable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantta, 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 (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Be acuerde con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula [as Instituciones de Inversién Colectiva, gl
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de fa Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes ¢ accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la vaioracién y e
nominal de fas acciones amortizadas en |a cuenta "Patrimonio atribuide a pariicipes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accienistas — Fondos reemboisables atribuidos a partfcipes 0 accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas Y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por {a Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad af memento de la adquisicidn se
Feconocen, en su case, contablemente en funcidn de su periedo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la 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.

l.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el memento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacién’ de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibfes a fa operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de Instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados’ de la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Detericro y resultado por
enajenaciongs de instrumentos financieros” v "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ji y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde fa fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resuitado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos ne financisros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corrients y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corrasponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las
liquidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones vy 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 que exista, se corresponde con &l reconocimiento v ia
cancelacién de los pasives y activos por impusesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, coniable y fiscal, de los slementos patrimoniales. Las diferencias
ternperarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones v ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en Aingln caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pusden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuenias de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversién. En caso de
modificacianes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de [a 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 cambio que se producen al convertir los saldos denotminados en moneda exiranjiera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de |a cuenta de pérdidas y ganancias; para &l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
tz valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 57 de Ia Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Ja sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi come la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interna formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de fa Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigents, los informes periadicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectiva por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupa de la sociedad gestora.

Distribucién de resuitados

ia propuesta de distribucion det resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es fa siguiente:

Euros

Base de distribucidén-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio |464.835.63

Distribucion-
Reserva legal 46.483.56
Reserva voluntaria 418.352.07

464.835,63

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ta cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad Gue son susceptibles de estar depositados, o estan
en Credit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1
y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignararse ni consfituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarics oficiales de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legaimente
habiliadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiente de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez, En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una seriz de coeficientes normativos que fimitan dicha eXposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

¢ limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencicnadas en ef articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IlC cuya politica de inversion se base
en |a inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion totat en HC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonic de la Sociedad.
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Limite general a la inversién 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%, siempre que la Inversion en
los emisores en ios qua supere el 5% no exceda del 40% del palrimonio de fa Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional det que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente une calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en cafificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a 13 del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% de! patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere af
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de |a Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de [a
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat v al pago de los
intereses en el caso de situacitn concursal del emisor. El total de las inversiones en aste tipe de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un anico
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 exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

l.as 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 exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita af 5% dal patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

l.as posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivados, ebligaciones emitidas por enfidades de
crédite cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ta
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patdimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd fomarse en cuenia para el cumplimientio de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exchuirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
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con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.0), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
firancieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.

o Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacidon gue no cumplan los requisitos establacidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez.

< Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Lay 22/2014, de 12
de noviembre,

s Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez def 3% de su patrimonio ealculado
sobre el promedio mensual de |la Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Naciona) del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de
activos financieros en el periode de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se
havan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que 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 alguna contraparte
incumnpilese sus obligaciones coniractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los fimites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado voiumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior 2 la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ta Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
fos coeficientes de fiquider, garantizando la capacidad de la misma para respander con rapidez a los
requetimientos de sus accionistas,

Riesgo de mercado

El riesge 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 riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

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

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

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

La politica de control de riesgo de mercado que lleva acabo la Sociedad congiste, principaimente, en la
definicion  monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de fa liC
determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras a la renta
variable y/o & la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a resgos de tipos de interés
{duracion).

6. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Agricole Luxembourg. Sucursal en Espafia {cuentas en EUTOS) 32193788
Credit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espaiia (cuentas en divisa) 322.830.73
644.768.61
Ofras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 345.596,81
345.596.81
990.365,42
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Los saidos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en la entidad depositaria
han devengado en el ejercicio 2014 un tipo de interés mensual det EURIBOR menos 0,25 puntos porcentuales
para ias cuentas en euros y del LIBOR menas un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables
y Hiquidables trimestralmente.

Adicionalmente, la Socledad mantiene con Barclays Bank, S.A., una cuenta corriente en euros que ha
devengado en el ejercicio 2014 un tipo de interés trimestral de! EURIBOR mas 0,35 puntos porcentuales,
revisable y liquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a particines o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capita! inicial con &l que se ha constituido la Sociedad, asi come
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saido de “Capital”, el valor
liguidativo de la accion y el salde de “Patrimonio afribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numc‘aro total de acciones emitidas totalmente £.683.527 4.683.570
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1.00 1.00
Capital estatutario mdximo 24 .040.500.00 24.040.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.356.978.00)] ¢19.356.978.00)

Capital 4.683.522.60 4.683.522.00
Capiral inicial 2.404.050,00| 2.404.050,00
Capital estarutario emitido 2.279.472,00 2.279.472.00

Nominal acciones propias en cartera (169.263,00) €160.276,00)

Capital en circulacién 4.514.259,00 4,523.246,00

Nimero de acciones en circulacion 4.514.259 4.523.246

Valor liquidativo de la accion 1.20 1.09

Patrimonio atribuide a accionistas de Ia 5.394.739,07 4936712428

Sociedad al cierre del ejercicio

El arlicuto 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que fa adquisicion por ta
Sociedad de sus acciones propias, entre ¢l capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrato
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacion de la Junta General de Accionistas Y no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econamicos vy politicos
incorporados & las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiss o an cartera se encuenira en suspanso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista {persona fisica) con participacién significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 25,35% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacién
Dihabita, S A, 1.157.250 25.64%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 134 v 120, respectivamente.
Conforme a la normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variabie noc debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plaze de un afo para llevar a cabo la
recanstitucion permanente del niimero minimo de accienistas,

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn v el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe *Prima de emisidon” de! balance.

El Texto Refundido de ta Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ta utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién espeeifica alguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diclembre de 2014 v 2013 la composicion del saldo de reservas es Ia siguiente;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 128.272.16 73.424 49
Reserva voluntaria 504.052.59 3821474
Reservas 632.324.75 113.639,14

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ia 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 ia compensacion de pérdidas vy siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilicad.

8. Otros gastos de explotacién

Segln se indica en ia Nota 1, la gestién vy administracion de la Socisdad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién fifa anual y, adicionatmentsa, una
comision calculada sobre el patrimonio diario de ta Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

Les importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 vy 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/595/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto ta concrecion y desarrcllo de las
funcionas de vigitancia, supervision, custodia y adminisiracion de las 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.

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

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céloulo del
valor Hiquidativo de ias acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gque integran el patrimonio de fa
Seciedad, bien directamente o a través de una entidad patticipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de |a realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rjan los correspondientes mercados.

inclulde en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en & saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion ~ Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un apiazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los iimites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su casc. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados pesitivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de Ia
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 caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a fas normas fiscales aplicables a ias
operacicnes realizadas per la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en &l futuro pudieran llevar a
cabo ias autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administraderes de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2014 y 2043, la Sociedad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al clerre del ejercicio 2014 fos Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administraciéon situacion alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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Acontecimientos posterigres al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ESO178165G17 | ACCIONES| TECNICAS REUNIDAS. S.A. 128.829.50
EUR | ESOI11845014 | ACCIONES| ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 102.687.50
EUR | ESO613211996 | DERECHOS|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. S.A(DV 2.185.61
EUR |ESOLI3211835 | ACCIONES|BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA. S.A. 217.288,76
EUR | ESOLII3900J37 | ACCIONES| BANCO SANTANDER SA 320,728 .48
EUR | ESO142090317 | ACCIONES! OBRASCON HUARTE LAIN. S.A. 28.752.50
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES IBERDROLA, S.A. 165.312.99
EUR |ES0673516953 | DERECHOS| REPSOL-YPF. S.A. (AMPL.DEC 2014) DIVIDEN 4.482.71
EUR |ESCI73516115 | ACCIONES| REPSOL, S.A. 152.480.91
EUR |ESOI78430E1R | ACCIONES| TELEFONICA. S.A. 325.893.03
TOTAL Cartera interior- Instrumentes de patrimonio 1.457.641,99
EUR | ESO126531039 | AMUNDI| FONDTESORO LARGO PLAZO FI 235.216.63
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversiéa colectiva 235.216.63
EUR | DEOOO5557508 | ACCIONES| DEUTSCHE TELEKOM. A.G. 103.548.75
EUR | FRO00032I329 | ACCIONES| THALES SA 179.980.00
EUR |FROOU0I2027] | ACCIONES| TOTAL SA 68.032.00
USD | ANBO68571086 | ACCIONES| SCHLUMBERGER NV 183.555.96
EUR |FROGI0220475 | ACCIONES| ALSTOM NEW 67.150.00
USD CA0679011084 | ACCIONES| BARRICK GOLD CORP 26.657.30
EUR | FRO00D125486 | ACCIONES] VINCI 106.948,50
USD | US0378331005 | ACCIONES| APPLE INC 25546702
USD | US65163910666 | ACCIONES| NEWMONT MINING CORP 12.497.93
EUR | FRO00GI21972 | ACCIONES| SCHNEIDER ELECTRIC SA 54.549.00
USD [ US4062161017 | ACCIONES| HALLIBURTON CO 55.591,25
UsSD | US20825C1045 | ACCIONES| CONOCOPHILLIPS 57.083.82
EUR | PEOD07236101 | ACCIONES| SIEMENS 124.137.00
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |FRO000127771 | ACCIONES| VIVENDI S.A. 106.905.23
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.402.103,76
USD | LUOI88172374 | pPARTICIPACIONES! AXA IM FHS-US SH DUR HY-I 200.780.79
USD | GBOOB4WS3X34 | pARTICIPACIONES! M&G OPTIMAL INCOME-A H ACCS 249 811,70
USD [LUOI64881194 | PARTICIPACIONES| HSBC GIF-INDIAN EQUITY AC 233.723,69
uUsSD | LUOBGOS73189 | PARTICIPACIONES| AXA WORLD-EMMK SH DUR BD-F$A 251.596,66
Usp |LUO210526637 | PARTICIPACIONES| IPMFF - CHINA - A - AS 195.317,54
USD | LUGI75164267 | PARTICIPACIONES| CREDIT SUISSE-INFL LINK-US-B 178.961.39
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.319.191,77
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Tresmon Inversiones, Sociedad de Inversién 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

l-os datos contenidos en el presante informe han sido elaborados por Amundi lberia SGIIC, S.A. Su Consejo de
Administracion asume la responsabilidad de la citada informacion.

Situacion de los mercados

El afio 2614 se ha caracterizado por una significativa divergencia en el crecimiento de fas economias globales.
Mientras en EEUU y el Reino Unido se afianzaba la solidez del crecimiento econémico con creacion neta de
empiec en un entorno de politica monetaria aun muy favorable para la inversién, en la zona Eurc se iban
revisando a la baja las previsiones de crecimiento para algunos paises miembros. Esperamos gue en et afio
2014 ¢l crecimiento en EEUL acabe en una tasa del 2,3%, figeramente superior al 2,2% del afo 2013, gracias,
principaimente, a2 una mayer contribucién del consumo privado v el repunte de la inversion corporativa. Un
saludable nivel de precios, alejandose el fantasma de las tensiones inflacionistas, hacia que a finales del mes de
octubre la Reserva Federal finalizara con su tercer programa de compra de activos. El fin de la potitica de
estimulos no resultd ser tan traumatico come en un principio se esperaba y las declaraciones realizadas por
parte de los miembros de ta Fed en el mes de diciembre advirtiéndole que seran pacientes a Ia hora de subir los
tipos han servido para calmar los nervios de los inversores en ese sentido.

La zona Euro publicé unos decepcionantes datos de crecimiento en la segunda mitad del afio en paises como
ttalia, Francia y Alemania, quien se vio negativamente afectada por el conflicto de Ucrania. Por o lade contrario,
los paises que habian estado Gltimamente en el ojov de huracén como Espafia e irlanda meforahan sus
previsiones de crecimiento gracias a un repunte del consumo intermo. A las dudas acerca del repunte econgmico
en la zona Euro ha habido que afadir el rescate del banco portugués Fspirito Santa en el mes de julio, las
tensiones politicas como el referéndum en Escocia en septiembre o el anuncio de elecciones en Grecia 2 finales
de ano. Desde el punto de vista de precios, se confirmaba la entrada en deflacién de paises como Grecia,
Espafia, Italia y Portugal, y un nivel ligeramente superior a cero en paises como Francia o Alemania. La
amenaza de la deflacion y el desigual crecimiento econémico junto con la fortaleza dei Euro presionaba al Banco
Central Europeo para que adoptara medidas expansivas. En el mes de septiembre el BCE realizaba una bajada
de los tipos de interes hasta el 0,05%, subastas de liquidez condicionadas a la concesion de nuevo crédito por
parie de los bancos comerciales o la compra de activos financieros. La consecuencia mas directa de las
medicas monetarias expansivas aplicadas por el BCE fue la depreciacion del euro frente al délar pasando de
colizar a finales de junio a 1,37 a cerrar el afio 2014 a niveles de 1,21 frente al délar.

En Asia, Japon volvia a decepcionar con la publicacian de malos datos de crecimiento en el tercer trimestre del
aho, afectado por la pérdida de poder adquisitivo por parte de las familias como consecuencia del incremento del
IVA. En of mes diciembre Shinzo Abe ganaba las elecciones anticipadas con una amplia mavyoria, o que le daba
margen para la aplicacion de nuevas medidas para sacar al pais de la recesion. Esto se vio reflejado en la
fortaleza de ta bolsa de Japén en la segunda mitad del afio. En China, se producia una ralentizacién tanto del
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crecimiento como de los niveles de inflacion, mientras que fa correccion del sector inmobiliaric era una fuente de
preocupacion, Las auteridades contintan focalizadas en implementar politicas para evitar una correccién severa
de la economia.

En ias economias emergenies, la fuerte correccion de los precios de las materias primas, afecta de forma
negativa a los paises netamente exportadores, como Rusia y Venezuela y beneficia a los paises netamente
importadores como fa India o China.

Las holsas mundiales han cerrado un afio 2014 con un comportamiento dispar; solidez en los indices
norfteamericanos con revalorizaciones superiores al 5% en al S&P-500 durante ef segundo semestre y una
revalorizacion superior al 11% en el conjunio del afic. En la zona euro los mercados tuvieron un mal
comportamiento en general durante el segundo semestre, siendo mucho mas acentuado en el caso del Ibex 35
(-5,80%). A pesar de esta correccion, en el conjunto del afio acababa siendo uno de los mejores indices con una
revalorizacion dei 3,66% frente al 1,20% del Eurostoxx 50. En Asia destacod la recuperacidon de la Boisa
Japonesa en la segunda parte deil afio (+15,09%) gracias a la cual Ia rentabilidad en eof afo se queda
ligeramente por encima delf 7%. El Hang Seng tuvo un comportamiento plano en el segundo semestre y cerrd el
afio con una ligera revalorizacién del +1,28%.

En el mercado de bonos, la rentabilidad del bono norteamericanc a 10 afios acababa en 2,17% frente at 2,53%
de finales de junio. £n la zona Euro se producia un caida generalizada de las rentabiiidadas de los bonos,
siendo mucho mas acentuada en paises como Espaha, donde el Bono a 10 afios pasaba de cotizar a 2,66% a
finales de junio, a cerrar el afio a niveles de 1,61%, frente a fa rentabilidad de 4,15% con la cual cerrd el ano
2013.

Et diferencial de crédito del ltraxx cerrd el afio a niveles de 62,85, niveles tigeramente superiores a los 62,20 con
los que cerraba ef primer semestre, v por debajo de los 70 puntos basicos a los cuales cerd el ano 2013,

Los movimiento mas acentuados se produjeron en ef mercado de divisas, el dolar gand terreno frente al resto de
divisas y especialmente contra el Euro, cuyo cambio cerraba a 1,20 US$ por euro, niveles no vistos en los
Ukimos dos anos. El Yen cerrd el afio 2014 a niveles de 119 frente al USD depreciandose mas de un 15% en la
segunda parte del afio. La gran sorpresa del afio ha sido el hundimiento en el precio de fas materias primas, ias
cuales se depreciaban con una intensidad muy superior a la que se revalorizaba el dotar, Fuerte caida del oro (-
10,73%) hasta los 1.184.86 délares, y ia depreciacidn fue atin mas acentuada en el caso del petrdleo que
pasaba de cotizar a los 112,36 a los 57,33 ddiares por barril 2 cierre de afo, con una depreciacion cercana al
50% en el segundo semestre.

En la siguiente tabla se abservan ia evolucion de ios principales mercados en el segundo semestre, asi como la
variacion anual:
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31/12/2014 | 30/06/2014 | 31/12/2013| Il Semestre Yid
EuroStoxx 50 314643 3.22824] 3.108,00 -2,52% 1,20%
FTSE-100 6.566,09| 6.743.94| 6.749,00 -2,84% -2,71%
IBEX- 35 10.279,50| 10.923,50 9.916,70 -5,90% 3,66%
Dow Jones 1A 17.823,07| 16.826,60| 16.576,66 5,92% 7,52%
S&P 2.05890| 1.96023| 1.848,36 5,03% 11,39%
Nasdag Comp. 4.736,054| 4.408,178] 4.176,59 7.44% 13,40%
Nikkei-225 17.450,77| 15.162,10| 16.291,31 15,09% 7,12%
€1US$ 12098  1,3692|  1,3743 1,64% ] -11,97%
Crudo Brent 57,33|  112,38] 110,80 43.98% | -48,26%
ff,/‘:)“" Aleman 10 afos 0,541 1,245 1,929 0,79 1,39
Letra Tesoro 1 afio (%) 0,28 0,29 0,85 0,01 -0,57
itraxx Main 5 aftos 70,285 75,81 70,00 5,53 0,28

En el afic 2014 Tresmon Inversiones Sicav obtuvo una rentabilidad del 10,09% frente ai 1,46% de Ia ietra del
tesoro a ano.

Ei escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de Tresmon Inversiones
Sicav. En lineas generales fa tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en
periodes anteriores realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan
podido presentar durante el mismo.

La exposicion & renta fija se ha situado en el 0%.

La rerta variable & cierre del ejercicic se ha situado en el 52,98%, distribuido de la siguiente manera: 27,01% en
Espafa, 15,03% resto de Europa, 10,25% EE.UU.

La inversion en otras HC se situé en el 28,81%, destacando ef fondo Axa World Short Duration con un 4,66% vy el
M&G Optimal Income ¢on un 4,63%.

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez, de forma recurrente se ha destinado su excedente,
entiéndase lo no necesario para ef coeficiente mensual, a una cuenta de alta remuneracion depositada en
Barglays. Dicha cuenta tiene liquidez diaria y remunera a un tipo de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior
aj tipo de repo O/N durante ei periodo. En ningun caso el importe total de esta cuenta ha sobrepasado el limite
legal estipulado para la lIC.

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concrete se ha
situado en linea con el resto de Sicavs que companten su politica de inversion.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al articulo 48.1f. del RIIC.



0M0124123

CLASE 8

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicidn al USD del 35,41%.

En lo referente a la exposicion en derivados, las operacicnes realizadas han tenmido un objetivo general de
inversidn, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 45.580,76 euros. El apalancamiento medio
de la Sicav durante segundo semestre ha resuitado en 8,25%.

La Sicav aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a los riesgos de mercado
asociada & la operativa con instrumentos financieros derivados. El grado méaxime de exposicidn al riesgo de
mercado a fravés de instrumentos financieros derivados es et importe de! patrimonio neto,

En este contexto, el patrimonio de ia Sicav ha aumentado en 458.014,79 euros, v su ntmero de accionistas ha
aumentado en 14.

{os gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 73.200,92 euros, los cuales se desagregan
de la sigujente manera:

- Gastos directos: 1,07%
- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1iCs: 0,34%
Perspectiva de los mercados

La mayoria de las regiones han registrado un crecimiento positivo en 2014, aunque no alcanzaron ios niveles
esperados. Esperamos una recuperacion modesta en 2015, La caida de los precios del petréleo deberia tener
consecuencias positivas en el crecimiente mundial.

L3 recuperacion de la economia americana deberia seguir a un ritmo moderado. Las previsiones de que el
organismo presidide por Janet Yellen suba los tipos de interés por primera vez a lo largo del 2015 serda una clave
a vigilar. La propia Reserva Federal estd enviando mensajes de que sera paciente y el mercado no esta
descontando gue lo vaya a hacer de forma agresiva.

El crecimiento en la zona Euro continuara débil, pero en terreno positivo y estard condicionado por los sigulentes
faciores: colocacién de un Quantitive Easing en un contexto deflacionista, efectos positivos de la depreciacién
dei euro, politicas fiscales complacientes y recuperacion de las economias periféricas, liderando una menor
fragmentacion dentro de la Eurozona.

Esperamos que el afio 2015 no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser una oportunidad
para comprar activos a valoraciones méas atractivas. Continuaremos con una gestion flexible y dinamica pero
monitorizando de forma estrecha el riesgo de mercado, incrementando esfuerzos para aprovechar las
oportunidades gue puedan surgir pero incrementar de forma significativa el riesgo global de las carteras.

Por ello, Iz gestion de Tresmon Inversiones Sicav estara sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan
cambios significativos en la composicidon de las estrategias de la cartera asi como de sus pesos durante el
gjercicio 2015, siempre manteniendo 1z filosofia de inversion y los limites de riesgos marcados por el folleto del
fondo.

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el artfculo 68 de la Ley 35/2003 de iIC, en relacion a la
separacidn con el Depositario, la Sociedad, como Sociedad Gestora y Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en
Espafia, como entidad Depositaria, han elaborado un procedimiente especifico con el fin de evitar conflictos de
interés entre ambas.
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Amundi Iberia ejerce los derechos inherentes de los valores que integran la cartera de las 1IC gestionadas por la
Gestora, (nicamente cuando el emisor de los mismos sea una sociedad espariola y la participacién de los
fondos en [a misma tenga una antigliedad superior & 12 meses, siempre que dicha participacion represente, al
mencs, el 1% del capital de la sociedad participada. El sentido del voto se adopta por la Gestora con total
independencia v objetividad siempre en beneficio exclusivo de los intereses de los participes, siendo favorabie
con caracter general exceplo en los casos en que |a aprobacion de los acuerdos someatidos & la consideracién
de la Junta de Accionistas tengan un efecto negativo sobre la liquidez vio el valor de la acciones de 1a sociedad,
y sobre la rentabilidad de la inversion de la cartera de las lC.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, lquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites v coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después def cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en ta Memotia.

investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acclonhes propias

l.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive come Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colactiva v a la Orden det Ministerio de Fconomia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiente de las Soctedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 182.878,58 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria {véase Nota 8).



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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Ramon ZJM Zorrilla §;mén Zorrilla Archillas Marfa Zorrilla Archillas
{Presidente) {Consejero) {Consejero)

Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracion, Patricia Sanz Valdivia, para hacer
constar que fras la formulacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de Tresmon Inversiones,
Socledad de inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de
2014, por los miembros del Consejo de Administracion de fa Sociedad en la sesion de 23 de marzo de
2015, con vistas a su verificacion por los Auditores de la Compafiia y posterior aprobacion por la Junta
General de Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensive de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio nefo e informe de gestion,
cuya numeracién se detalla en el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento,

Madrid, 23 de marzo de 2015

Patricia Sanz Valdivia
Secretario no Consejero



ANEXO

Eil presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado total
de cambios en el patrimonio neto e Informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Tresmon Inversiones, Sogiedad de Inversién de Capitat Variable, S.A., se
compone de 31 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracién OM(124094 al OM0124124,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 23 de marzo de 2015

/

Patricia Sanz Valdivia
Secretario no Consejero

T




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Tresmon Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
NIF: A-84820043

Los abajo firmantes, como Administradores de ia Sociedad citada, manifiestan que en la contabilidad de [a
Sociedad comespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza
medioambiental que deba ser incluida en la Memoria de acuerdo a las indicaciones de Ia tercera parte del
Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre).
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