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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cimbalaria, 8$.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en adelanie, la Sociadad):
Inferme sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anugles

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiers y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de ia memoria adjunta, y del controt
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion materfal, debida a
fraude o error,

Responsabilidud del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntuas basada en nuestra auditorfa. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditris de cuentas vigente en Espaffa. Dicha
normativi exige que cumpiamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obfener una seguridad razonable de que las suentas anuales estin libres de incorrecciones matetiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimicntos para obtener evidencia de audiloria sobre los importes v la informacion
revelada en Tas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valorecién de
los viesgos de incorreceidn material en las cuentas anuales, debida & fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ol avditor tiene en cuenta ef control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de 1a Sociedad de tas
cuentas anuales. con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcidn de las circunstancias, y
ne con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de ta Sociedad. Una auditoria también incluve
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
retizadas por la direccion, asi como fa evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos ebtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Cpinidn

En nestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la fmagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuliados correspondientes al elercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativa de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particylar, con los principios y criterios contables contenides en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ¢jercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de ia Seciedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuaics. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ef citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del glercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
akcance mencionado en este misimo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de 1a obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CIMBALARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

~

13
Wt el £

ACTIVO

31122014

51-12-2013 {*}

PATRIMONIO Y PASIVO

31122014

31-12-2043 ()

ACTIVO NG CORRIERTE

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

28.496.857 45

23.886.185,01

Inmoviltzado intangible Fondos reembolsables  atribuidos a 28.496.857,45 22.886.195,01
participes o acclonistas
Inmovilizado material Captial 53.357.780,00 52,133.830,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (1.650.827 87} (2.137.142,78)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 2.401.312,41 2.235.710,29
ACTIVO CORRIENTE 28.862.658,65 23.968.927,74 {Acciones proplas) {27.221 311,58} {27.498.21B,97)
DReudores 573.715.43 474.179,90 Resullados de ejercicios anteriores {1.013.585 65} (2.504.004,74)
Cantera de Inversiones financieras 22.971.801,66 21,412,837 20 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interior 10.183,122,03 10.802.407,88 Resultadoe del eiercicio 2,623.180,14 1.656.021,21
Valores representativos de deuda 4.419.904,47 7.240.357 15 {Dividendo a cuenia) - "
instrumentos de patrimonio 3.838.154.11 2.289.802,62 | Ajustes por camblos de valor en -
inmovilizado materiai de uso propio
instituciones de inversién Colectiva 1.293.924,79 1.001.568,39 | Ctre patrimanio atribuido - -
Depdsitos en BEECC - -
Derivados 852,00 {11.9827,22) | PASIVC NO CORRIENTE -
Otros 530.188 66 282.506,94 Provistones a large plazo -
Cartera exterior 12,670,123 38 10.372.182 98 Deudas a fargo plazo -
Valores representativos de deuda 5670.882 84 3.966.107,12 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentas de patrimonio £.484.381 48 5.646,183,11
instituelones de Inversion Colectiva 389.087,98 752.064 44 ;i PASIVO CORRIENTE 165.801,20 83.732,73
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados 4576109 7.818 31 Deudas a corto plazo - B
Otros - - Acreedores $5.825,89 70.882,73
Intereses de la cartera de inversion 218.586,25 238.046,34 Pasivos financieres . -
Inversiones moresas, dudosas o en [litiglo " - Derivades 69,875,21 12.850,00
Pericdificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 5.117.141,56 2.083.110 64
TOTAL ACTIVO 28.662.658,65 23.869.927,74 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 28.8662.668 85 23.588.927,74
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 5,976,607 80 7.102,718,60
Compromises por operaciones largas de 608.468,23 2.783.935 46
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 5.3688.139,57 4,338.781,14

dgerivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstameo porla liC
Vaiores aportados come garantia por fa HG
Valores recibidos en garantla por la G
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

77.576.745.61

18.642 220,00

30.606,691,00

17.566.170,00

(SICAV)
Fardidas fiscales a compensar . 847.983 83
Oiros 10.934 523 81 11.892.537 47
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 33,683,.351,41 37,709.407 60

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memaria adjunta forman parie integranie

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

detl balance al 31 de diciembre de 2014.
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CIMBALARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014

2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos
Comislones retrocedidas a fa liC
Gastos de Personal
Otros gastos de explofacion
Cornision de gestidn
Comisitén depositario
ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de [a cariera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs
Deterioros
Resultados por operacionas de la cariera interior
Resultados por operaciones de 1a cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Ctros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS
Impuestc sohre beneficics
RESULTADO DEL EJERCICIO

36,11

{393.322,53)

{286.351,01)

(781.210,10
{33.234,01)
(8.875,41)

(245,085 87}
(29.083,93)

(11.171,51)

[323.322.52)

{286.314,90)

745.434,13 612,537,51
{22.548,44) (29,875,587}
237.624,98 621,008,756
383.634,39 537 285 69
332,367,72 £67.533,53
{448.577 53) (566.820,46)
334,806,17 {85.060,54)
1.669.128,90 823.636,25
579.257 45 431.871,25
893.275,64 442.255,52
196,594 81 (50.480,52)
864.444,04 1.942.336.11
5641.121,60 1.656.021,21
(17,931,538, .
2.623.490,14 1.656,024,21

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al ejercicio
anual terminado e! 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 87

CIMBALARIA, S.A, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE-

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

A)  Estados de ingresos vy gastos reconccides correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diclembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (9
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.623.190,14 | 1.656.021,21
Total ingresos vy gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Totaf transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.623,190,14 | 1.656.021,21

(" Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparafivos.
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CLASE 82

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

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

. __Reseiia de la Sociedad

Cimbalaria, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 17 de
octubre de 2000 bajo la denominacion de Cimbalaria, S.A. Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.
Con fecha 5 de febrero de 2004 fa Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva,
considerandoe las dltimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2614, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se reglamenta dicha fey y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat del Mercade de
Valores con el nimerp 1.709, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidn en el
Mercadc Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por et Gobierno espafiol, sujeio ai
articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional del
Mercado de Valeres en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradcres, la Sociedad no forma parte de ningun grupc de
sociedades.

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

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracién de la Sociedad estédn encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter,

Los valores mobifiarios estan bajo la custodia de Bankinter, 3.A. (Grupc Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en !a Circular 3/2008, de 14 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de



b)

c)

CLASE 87

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de las
instituciones de inversién colectiva, gue constituye el desarrolle y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del pairimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado duranie el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuates de la Sociedad correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de {a Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

L.os resultados vy la determinacion del patrimonio nete son sensibles a los principics y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingreses, gastos y compromises que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dei
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispenible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar

-en el futuro cbliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en ios préximos ejercicios, 1o que se realizaria, en

su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion flucile tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacioén

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacién de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y dei estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para faciiitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

OM1392597
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det gjercicio 2013.

o) Impacto medioambiental

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

Normas de registro v valoracién

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

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

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su casc, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar

cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de

crédito, 0 en caso contraric, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en

su casc, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion

financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de invetsiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaioracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valcres representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue 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 el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciohes v cuotas pariicipativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capiial para el
emisor.

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en ofras Instituciones
de inversién Colectiva.
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s Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”

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

« Oftros: recoge, en su ¢aso, fas acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspeondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, [a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a Jos meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tolal de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de fos deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi come su reversidn, se reconocern, en su caso,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efecios de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

- Deudas a largo/fcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos v otres débitos, asi como deudas con entidades de credito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificadcs en otros
epigrafes, incluidas las 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 valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de fos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”, vy los activos
clasificados en ei epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que sailvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ei métedo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonable” (que salvo svidencia en
contrario sera el precio de ia fransaccidn}, incluyendo los costes de transaccién expiicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de |la cariera de inversidn” del aclivo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.0ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar &
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado més representative por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se cailcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

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

- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados £n una prima 0 margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tornando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contahle ajustado de la enfidad
participada, corregide en e importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, nefas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y gue subsistan en el momento de fa
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ei rendimiento interno de ta inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
aniicipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liguidative
.disponible. £n el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cofizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversicnes en {IC de inversion libre, iC de HC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es ¢!
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que ef mercado no sea
suficientemente liguido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados corganizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciemnbre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recege, a tituio informativo, el valer nominal de
los titulos de la carera de la Sociedad.

ii. Reconacimiento vy valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conirario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de {ransaccion directamente atribuibles a la operacidn, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de 1a transaccién) incluyendo los costes de fransaccién directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.q.i}).

En particufar, en ei 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 la devolucion del présiamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l fratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por ia forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienan sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard vaiorandose con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe iguat al de la coniraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos de! contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aclivos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de ios aclivos prestados ¢ cadidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la (IC" o
“Valores aportados como garantia por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Bini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferico, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se confabifizan el dia de
contratacion, mientras que las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se coniabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en &l epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segun correspeonda, del activo del batance, segin su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se registra en el eplgrafe "Deteriare y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el niumero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casc, en el epigrafe “Deudores” def batance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ei momento de la contratacion vy hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicic, se registran ias
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 la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de is carfera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de acfivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futtiros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de fa posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operacicnes cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segln su naturateza y por el imporie nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de ia operacion.

En el epigrafe “Deudores” dei activo del balance se registran, adicionaimente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercadoes correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias gue 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 la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta 1a fecha de su liquidacion.
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En aquelios casocs en que el contrato de futuros presenie una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por cperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sl ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion iniciaf
o posterior del activo subyacente adquirido a vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liguidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1iC” de ias cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonabie de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en e} epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversién” del balance.

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 —~ Fendos reembolsables atribuidos a
participes ¢ accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion per parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accicnistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reducciéon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su casc, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

£
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i. Ingresos porintereses y dividendos

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

los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Socledad.

ii, Comisiones y conceptos asimilades

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.as comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de fa
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretaies y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Varacion del valor razonable en instrumenitos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizade, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de |a Sociedad {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficics se considera como un gaste a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganangcias,
y estd constifuide por el gastc o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gastc o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por Impuesto diferido,

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional de la Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a g
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 cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
la valoraciéon (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizade de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confiicio de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinguladas se realizan en interés
exclusive de la Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valeres incluyen, en su case, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisicnes por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Scociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporaies de activos mantenides con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucién de resuitados

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

Euros

Base de distribuci6n-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|2.623,190,14

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores  |1.013.585,65
Reserva legal 262.319.01
Reserva voluntaria 1.347285,48

2.623.190,14

. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.485.147,69
Comprendido entre | v 2 aflos 314.468,21
Comprendido entre 2 v 3 afios 798.657,17
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.565.674,81
Comprendido enfre 4 v 5 afios 589.292 93
Superior a 5 afios 5.337.546,50

10.090.787,31

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 236 miles de euros correspeondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
Compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 252.079,98
Emisién de opciones “put” 35638825
608.468,23
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a piazo de venta 5.351.213,57
Emision de opciones “call” 16.926,00
5.368.139,57
Total 5.976.607,80

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Activo
corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados” del activo del balance corresponde
a posiciones denominadas en moneda euro,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 ia totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activa corriente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 463 miles de euros {329 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior - Otros” se recoge, por importe de 264 miles de eures, el valor razonable de 197.060 participaciones de
Altamar Buyout Global lll, FCR, {quedando pendiente por desembolsar de la inversion comprometida inicial 60
miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de
orden a dicha fecha).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de inversiones financieras —
Cartera interior - Ctros” se recoge, por imporie de 268 miles de euros, el valor razonable de 208417
participaciones de Altamar Secondary Opporiunities Vi, FCR, {(guedandc pendiente por desembolsar de la
inversion compremetida inicial 280 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe "Otras cuentas
de orden - Otros” de las cuentas de orden a dicha fecha}.

Los valores y activos que integran la cartera de ta Sociedad que son susceptibles de estar depesitados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en trédmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valoras mobiliarics y
demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de fas operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmenie habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.
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Gestién del riesgo:

La gestién de los rfesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirgida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precic de acciones o indices hursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion v cuyo control se realiza por fa sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican fos principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

+« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participacicnes emitidas por una tnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en fa inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de!l patrimonio de iz Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activas e instrumentos financieros emitides por un mismo emisar no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que Ia inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estadoe miembro
de la Unidon Eurgpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el imite del 35%, se especificardn fos emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
fos sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, at
menos, en seis emisiones diferenies y que ia inversidon en valores de una misma emisidn no supere ef
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampiiade al 25% cuando se trate de inversicnes en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unién
Europea, cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y at pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, Ef {otal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el [imite del 5% no podra superar el 80% det patrimonio de la
Sociedad.

A estos efeclos, ias entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un nico
emisor.

¢ Limite general a fa inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad, Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financiercs
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podréan superar el 10% del patrimenic de la
Sociedad.
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La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas iimitaciones,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

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

Limites a fa inversidn en valcres no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su iibre
transmigién.

Queda prohibida la inversién de la Scciedad en valores no cofizados 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 avalades por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza ia fnversidn, con un limite méximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez,

+ Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero ne autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,
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+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de |IC de 1IC de inversidn libre espafiolas.

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

s Coeficiente de liquidez;

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

» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limile conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, ios débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ta operacion gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ia Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liguidez inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa {a pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectivea como
consecuencia de movimientos adversos en fos precics de mercado. Los factores de riesge mas significativos

podrian agruparse en ios 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 & corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgoe de precio de acciones o Indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afeciada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
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Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistes de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndclas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Follete informativo de cada institucién de inversién Colectiva, segin lo establecido en ia
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartade de politica de inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos 2 jos que estan sujetos al sefiajarse
los tipes de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracidn de la cariera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las instifuciones de Inversién Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las institucicnes de Inversion Colectiva.

. _Tesoreria

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

Euros
Cuentas en depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 2.774.150,18
Bankinter, S.A. {cuentas en divisa) 2.342.991,38
5.117.141,56

Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Scciedad han devengado en el gjercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,05 puntos poreentuales para las cuentas en euros y del
Libor & 30 dias menos 0,05 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y fiquidables
mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parie del capital estatutario méaximo {que reglamentariamenie no puede ser superior a diez veces gl capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
I\;ume.:ro total de acciones emitidas totalmenie 51335778 5213.383
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 16,00
Capital estatutario méximo 70.000.000,00 70.000.000,00
Capital nominal no suserito ni en circulacion (16,642.220,00)] (17.866.170,00)

og

Capital 53.357.780,00 52.133.830,00
Capital inicial 7.000.000,00 7.000.000,00
Capital estatutario emitido 46.357.780,001  45.133.830,00

Nominal acciones propias en cartera (29.121.920,00) (29.636.930,00)

Capital en circulacion 24.235.860,00 22.496.900,00

Numero de acciones en circulacion 2423586 2.249.690

Valor liquidativo de la accion 11.76 10,62

Patrimonio atribuido a accionistas de la 28.496.857 45 23.886.195,01

Sociedad al cierre del ejercicio

El articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capitai estatutario méximo, no estara sujeta a ias
limitacicnes establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ei Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los timites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de ios derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimerc de accionistas de la Sociedad era de 123 y 144, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Varigble no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accicnistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin 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 emision” del balance.
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E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanio 2 su disponibitidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 678.311,83 512.709,71
Reserva voluntaria 1.723.000,58 1.723.000,58
Reservas 2.401.312.41 2,235,710,29

Las sociedades gue obtengan beneficios en e! ejercicic econdmico 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 Scociedades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en {a 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 sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan olras
reservas disponibies suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resuitados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibiiidad.

Qfros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién vy administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcuiada sobre el pairimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositaria de la Scociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Scciedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Insfituciones de Inversidon Colectiva, tiene por obieto fa concrecion y desarrofio de las
funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que ias operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficlentes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente,

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

4.  Confrastar con caracter previe a !a remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamenie ¢ a través de una entidad pariicipante, conservandc en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

6. Comprobar que las figuidaciones de valores y de efectivo son recibidas en e! plazo que determinen las
reglas de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

Los honoraries relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo dei epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 v 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

l.a Sociedad tiene abierfos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales |z fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en ios ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en &l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores coni fa
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucidén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 45 y 87 miles de euros, respectivamante.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibte antes de compensacion de bases impoenibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto scbre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuestc sobre beneficics” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Scciedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

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

informacion relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

informacién exigida por el articulo 229.2 de fa Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Conseio de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad.

Acontecimientos postericres al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcitn Euros
USD | XS08935794658 | BONOIESTADO ESPANOLI4,00{2018-03-06 437.677,48
EUR | ES00000123Q7 | BONOESTADO ESPANOL|4,5012018-61-31 1.127.997.33
EUR ES00000123P% | BONOESTADO ESPANOL|3,75{2015-10-31 1.049,764,68
EUR | ES00000123C7 | REPOIBANKINTER0,15[2015-01-02 236.454,40
FUR | ES00000120G4 | BONOITESORO PUBLICOI3,1512016-01-31 314.468,21
EUR |ES0312298112 | CEDULASIAYT CEDULAS CAJAS|4,00[2017-03-21 504.750,93
EUR |ES0312342019 | CEDULASIAYT CEDULAS CAJAS X|3,75[2025-06-30 552.102,86
EUR |ES0347787006 | CEDULAS|IMPFC 2007-1 A|6,25/2022-01-24 196.688,58
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 4,419.904,47
EUR | ES0673516933 DERECHOSIREPSOL YPF, S.A. 10.311,73
EUR |[ESG173516115 | ACCIONES|REPSOL YPF, S.A. 350.757,38
EUR |ESC178430E18 ' ACCIONESITELEFONICA, S.A. 281.002,08
EUR | ESO178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 515.318,00
EUR | ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS, S.A. 479.394,98
EUR |LU0323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 154.496,00
EUR |ES0126775032 | ACCIONESIDIA, S.A. 230.707,00
EUR | ESO124244E34 | ACCIONES|CORPORACION MAPFRE 395.507,80
EUR ESO171996004 | ACCIONESIGRIFOLS 162.690,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES{VISCOFAN, S.A. 171.853,50
EUR | ES0168675009 | ACCIONES|LIBERBANK 169.000,00
EUR |ES0139140042 | ACCIONESINCOSA 153.830,62
EUR |ESO1ZI975017 | ACCIONES|CAF 332,585,001
EUR | ES0L105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES 530.700,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.938.154,11
EUR | ESGI73887037 | pPARTICIPACIONESRIMALQ INV SICAV SA 499.692,07
EUR |ES0138600038 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ASSET 794.232,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.293.924,79
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESOI55279005 | PARTICIPACIONESIALTAMAR SECONDARY OPPORT VII FCR! 265.732,10
EUR |ES0113309035  |pPARTICIPACIONES|ALTAMAR BUYOUT GLOBAL II1 FCR 264.454,56
TOTAL Cartera interior-Otros 530.186,66
EUR |FROO11660596 . BONOEUTELSAT COMMUNICATIZ,63[2020-01-13 108.040,19
EUR | XS0972570351 | BONO|TELEFONICA, S.A.|6,50[2038-09-18 329.201,27
UsD | USBT938WAI27 | BONO|TELEFONICA EMISIONES|4,9512015-01-15 198.928,61
GBP | XS50457234291 | BONOBBV INTL FINANC]9,10[2049-10-21 1.158.934,65
EUR | X50989061343 | RONO|CAIXABANK|5,60{2023-11-14 322.254,09
GBP | XS0430578632 | BONO|TELECOM ITALIA SPA{7,382017-12-15 293.906,24
EUR | X30974375130 | BONO|TELECOM ITALIA SPA4,88/2020-09-25 333.326,99
EUR | ES0413790355 | CEDULAS{BCO POPULAR CED HIPO[2,13[2019-10-08 426.256,11
EUR | XS50497187640 | BONOJLLOYDS TSB BANK PLC|6,50/2020-03-24 616.792,68
GBP | XS1028597315 | BONOIORANGE SA|S5,88{2049-12-29 133.188,24
USD | US71647TNAMII | BONOPETROBAS|6,252024-03-17 320.575.23
EUR | XS81091654761 | BONOROYAL GROUP TECH{2,38/2024-07-29 116.522,06
EUR | X31071713470 | BONOICARLSBERG A/S12,50[2024-05-28 155.624,55
USD | X51091688660 | BONOIAFREXIMBANK4,7512019-07-29 163.036,82
EUR : XS1115800655 | BONO|ASR NEDERLAND NVI5,0012049-09-30 510.169,72
EUR | S10002103453 BONO/REPUBLICA DE ESLOVENIA|2,25[2022-03-25 484.125.39
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 5.670.882,84
EUR | NLOO0O009082 | ACCIONESIKPN (TELEF HOLANDESA 39.420,00
EUR |FRO010221234 | ACCIONESIEUTELSAT COMMUNICATI 214.360,00
EUR | DEOOOENAGY999 | ACCIONESE.ON AG 231.605,62
EUR | US3682872078 | ACCIONESIOAC GAZPROM-SPON ADR 94.650,00
EUR | DE0005140008 | ACCIONESDEUTSCHE BANK AG 495,527,51
EUR | DE0005557508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 173.469,00
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 253.249,72
EUR | GBOCBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH PETROL 124.470,00
EUR | BEODO3793107 | ACCIONESINTERBREW 187.438,42
UsD | US3984384087 | ACCIONES|GRIFOLS 511.263,00
GBP | GBOGB63H8491 | ACCIONESIROLLS ROYCE HOLDINGS 280.070,56
EUR | DEOOOBAYO0017 | ACCIONESIBAYER 56.5060,00
EUR | DE0O0O7164600 | ACCIONES{SAP, AG-VORZUG 238.866,00
EUR | NL0O000235190 | ACCIONESIEADS 297.720,00
UsD [ US3696041033 | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC CO 208,85
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR | DECOOAIDAHHO | ACCIONES|BRENNTAG AG 167.436,00
USD 1 US2686481027 | ACCIONES|EMC 135.184,05
USD | USETI32010673 | ACCIONES{BROADCOM CORP 147.396,06
UsSD | US3755581036 | ACCIONES|GILEAD SCIENCES INC 179.174,86
GRP | GB0007973794 | ACCIONES|SERCO GROUP PLC 144.871,90
GBP | GBO0O7980591 | ACCIONES(BP PLC 197.320,65
USD | USI897541041 | ACCIONES|COACH INC. 12416734
EUR |{FRO0O00120073 | ACCIONESIAIR LIQUIDE S.A. 113.135.,00
EUR | FRO000033409 | ACCIONES/FONCIERE LYONNAISE 80.828.28
FEUR |NL0009294552 | ACCIONESIDELTA LLOYD NV 36,37
USD | US62886E1082 | ACCIONESINCR CORPORATION 409411,73
GBp | GBOOBO744359 | ACCIONES|ESSENTRA PLC 674.050,04
USD | US37045V1i008 | ACCIONES|GENERAL MOTORS 634.737,76
USD | US5404241086 | ACCIONES|LOEWS CORP 277.822,77
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 6.484.391,49
USD | US78463V1070 | PARTICIPACIONES|SPDR GOLD SHARES 281.607,96
EUR | GBOOBISKY104 | PARTICIPACIONESIETF SECURITIES LTD 87.480,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 369.087,96




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

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

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

El afio 2014 desde un puntc de vista macroecondmico se ha caracterizado por ia confirmacion de la fortaleza de
la economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, el débil crecimiento global y los nivelss
minimos de inflacién, Desde un punto de vista geopolitico destacariamos como han influido negativamente en
los mercados acontacimientos como el conflicto en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha llevado al
peirclec & caer un 80%, con las consecuencias tan desestabilizadeoras para los paises exportadores, siende lo
mas preocupante el efecto scbre Rusia. £n cuanto al comportamiento de los mercados, lo mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzades por los tipos de interés de los bonos gubemamentales de los paises
desarrollados, la erratica evolucién de la renta variable en general y la fortaleza del dolar. Todo esto con los
mercades inundados de liquidez por las pofiticas expansivas de los bancos centrales de los principales paises
desarroliados.

Por otro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistide & un aumenio de la volatilidad en los mercados, tras
unos meses andémalamente tranquilos. La situacién econémica en Europa se ha debilitado progresivamente,
dentro de su atonia. La inflacién ha caldo a tasas negativas, por primera vez desde 2008, generando
expectativas crecientes de una intervencion mas agresiva del Banco Central Europec en los mercados de
deuda.

La economia espafiola ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, registrando tasas de crecimiento
proximas al 2% en la ultima parte del afio, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los dltimos meses, con una
mejora de la confianza tanto empresarial como del consumidor, una importante generacion de empleo. Todo ello
ha llevado & la Reserva Federal 2 acabar con su programa de estimulo monetario, que la habia lievado a casi
doblar su balance en los dos Ultimos afies.

Japén ha aplicado un estimulo monetaric adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento y la inflacion. Las
elecciones legislativas han dado un nuevo mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructuraies
que consoliden la mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espaficla, fras perder un 5,8%
en el segundo semesire, ha cerradc ef afio con apenas una subida dei 3,66%. El indice europeo Eurostoxx80
cayd un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunto del aflo, y Japon subid un 15,1% en el
semestre, revirliende las pérdidas registradas en 2 primera mitad de 2014 y cerrando &i afio con un +7%.

Uno de los movimientos mas destacados en el afto 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido {a fuerte
caida de los precios del petréleo, registrando caidas de entre el 50% vy el 55% de junio a diciembre. El exceso de
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produccién mundial, con una contribucidén cada vez mayor de los Estados Unidos, v la debilidad de la demanda
tanto europea como de paises emergentes, han llevado a estas fuertes caidas.

Por el lado de las divisas, lo mas destacado ha sido ia caida de un 12% en el afio del suro frente al ddlar. Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia europea, la fortaleza de la americana y la expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecié un 13,7% respecto al délar durante este periodo.

Por lo que se refiere a los bonos, el afio ha sido muy positivo para todos los activos gubernamentales. Destaca
ja evolucion positiva de la deuda espafiola, con el bono a 10 aflos con una TiR de 1,81% (frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de mas del 20%. Pero también el bono aleman
aicanzd TIR minimas de su historia en el 0,54% al cierre de diciembre. El bono americano fambien ha mejorado,
bajando su rentabifidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por lo que Ia cautela en la gestion volvera a ser crucial, como ha ocurride en
2014.

En 2015 esperamos gue se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del eurc y en los bajos precics del petréleo,
aspectos que pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
empresas auropeas. La inflacién sera una medida a vigilar que marcard la actuacién de los bancos centrales
que, al menocs en Europa y Japén, seguiran con sus politicas expansivas llenande de liquidez los mercados.

l.os riesgos este afic pueden venir por el lade econdmico si Europa no se recupera como esperamos o si la
economia china se debilita mas de lo previsto. En todo caso, los principales riesgos son geopeliticos. Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, & los procesos electorales europeos con ef auge de los partidos
populistas y a fas consecuencias de iz debilidad del petrdlec, scbre todo en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieras por la Sociedad (véase Nota 5 de fa Memaria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidon de ios riesgos de
precio, crédifo, liguidez vy rlesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dade el objeto social de la Scociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Socciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
eiercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable,
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 27.221.011,58 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



ligencia que levanta el Presidente del Consejo de Administracion de Cimbalaria, S.A., Socledad de
Inversion de Capital Variable, Ricardo Iglesias Baciana, para hacer constar gue fodos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir et presente documento, que se
compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales
{balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pafrimonio neto y memoria} e informe
de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada unc
de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de io que
doy fe.

Madrid, 19 de febrero de 2015

E! Presidente del Consejo de Administracion

oy

e ~1

Fdo.: Ricardo iglesias Baciana

' / . Consejeros:
i ga’l«[rcu ] [&‘Lwéd /Z/ X
~. -
Fdo.: Juan Manuel| Garcia Maestiro ~——Fd0G.. Alberto Dubois

s

Fdo.: José lgnacio Vidri Fernandez




ANEXO

El presente documento comprensivo de fas cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2014 de la Sociedad Cimbalaria, S.A., Sociedad de Inversidn de Capital Variable, se compone de 31
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M1382582 a
0M1392622, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de fa Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 19 de febrero de 2015

et

Fdo.: Ricardo lglesias Baciana
Presidente



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION

MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Cimbalaria, S.A., Sociedad de Inversion de
Capital Variable

NIF A-62386263

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
gue deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previstc en la Orden del
Ministeric de Justicia de 28 de enero del 2009.

El Presidente de! Conséjo de Administracion
L/-@MJ,,\, \/:‘W)

Fdo.: Ricardo lglesias Bac\ia\aﬁa

Consejeros:

: : %’ﬁvqff—wﬁ (_/J

f .
Fdo.: Juan Manuet Garcia Maesto Edo.. Alberto Dubois .

S ——
",

Fdo.: José ignacio Vidri Ferandez



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

Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1.I.C. cuenta con una politica de remuneracion
a sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.552.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.L.C. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212.147 euros por empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC.

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

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



