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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cuernavaca Invest, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante. la Sociedad):
Enforme sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuvales adjuntas de la Sociedad, que comprenden e! balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminade en
dicha fecha.

Responsabilidad de Ios adminisiradores en relacion con lus cuentas annales

Los administradores son responsables de formular Jas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidén financiera vy de los resultados de la Scciedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiers aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interne que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es exprasar una opinidn sobre las cuentas anuales adiuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en FEspafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de €tica, asi como que planifiquemos v ejecutemos la auditoria con ¢ fin
de obtener una seguridad razonable de que las coentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sebre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoragiones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién per parte de log administradores de la Socizdad de las
cuentag anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v
no con ia ﬁr}_alidad de expresar una opinion sobre ka eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evatuacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn
In nuestra opinion, ias cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1z imagen fiet del patrimonio y
de 1a situacion financiera de la Sociedad 2 31 de diciembre de 2014, ast como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera gue resulta de aplicacion y,
en particular, con 103 principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimicntos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
l situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢f citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de fa Sociedad.
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CUERNAVACA INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31.12-2013 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 33-12-2014 35-12-2013 {4}
ACTIVO NC CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUDO A PARTICIPES O 4.978.751,87 4.832.530,52
ACCIONISTAS
Inmovilizadeo intangible - B Fondos reembolsables  afribuldos & 4£.878.7561,97 4.932.530,52
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capitat 4,180.820,00 4.160.820.00
Sienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobifiario y enseres - - Prima de emisién 136,053,33 136.963,33
Activos por impuesto diferido - - Reservas 634.788,74 571.708,27
ACTIVO CORRIENTE 4,994.179,84 4.950,712,60 (Acciohes propias) (31,55 (31,55}
Deudores 6.346,86 18.364,58 Resuliados de ejercicios anteriores - {80.178.25)
Cartera de inversiones financieras 4.090.842,34 4.278.751,47 Dtras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 3.381.224,70 3.784.676,63 Resultade del efercicic 46.221 45 143.259.72

Valores representativos de deuda 2.081.348 48 2.547.884,99 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patiimonic 457.145 80 430.060,80 | Ajustes por cambios de valor en - B

inmovilizado material de uso propic

Instituciones de Inversion Colective 812.730,61 BOB.670,84 | Otre patrimonio atribuide - -

Ceposites en EECC - -

Bervados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 728,467 95 458.623,68 Deudas a large plazo - -

Valores representativos de deuda - 449.606,62 Pasivos por impuesto diferido - .

Instrumentos de patrimeonio - -

Instituciones de [nversién Colactiva 728.467,95 48.718,06 | PASIVO CORRIENTE 15.427,87 18,182,08

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 15.427.87 15.182,08
Intereses de la cartera de inversidn 11.14%,6% 25.6%1,16 Pasivos financieros - -
Inversiocnes moresas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 896.950,64 653.596,57
TOTAL ACTIVO 4.994,179,84 4.950.712,60 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.994.178,84 4.950.712,60

CUENTAS D& ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromigos por operacionss cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ke G
Valores aportados como garantia por la 1G
Valores recibidos en garantia poria G

21.471,315,00

22,559,490, 00

19.879.680,00

19.879.680,00

Capital nominal no suscrito al en circutacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros 1.591.635,00 2.678.810.60

TOTAL QUENTAS DE CRDEN

21.471.315,00

22.559.490,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoriz adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CUERNAVACA INVEST, 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 1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos " -

Comislones retrocedidas a la iC 2.969,64 377,02

Gastos de Personal - -

Ctros gastos de explotacién {66.107,84) (63.687,42)
Comisidn de gestion (32.253,16) {31.625,19)
Comision depositario - -
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Qtres {23.854,68) (22.062,23)
Amortizacion del inmovllizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (63.138,20) 153.303,60)

Ingresos financieros 46.302,09 93.344,43

Gastos financieros - {323,15)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 63.099,73 114.361,03
Por operaciones de ia cartera interior §2.707 14 130.342,56
Por operaciones de la cartera exterior 10.382,59 {15.981,53)
Por operacicnes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 5.205,85 {1.393,52)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (15.781,14) (8.647,23}

Deteriores - .

Resuitados por operaciones de la caltera interlor 346,98 4.206,07

Resultados por cperaciones de la cartera exterior {16.128,10} (12.978,20)

Resultados por operaciones con derivados - 124,80

Ciros - -

RESULTADO FINANCIERO $¢.826,53 197.341,16
RESULTADCO ANTES DE IMPUESTOS 46.688,33 144,031,686

impuesto sobre beneficios {466.88) (771.84)
RESULTADO DEL EJERCICIO 46.221.45 143.259,72

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anuatl terminado e 31 de diciembre de 2014,

2
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P
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CUERNAVACA INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
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 y gastos raconocidos correspondientes a los gjercicios anuales ferminados ef 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()
Resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias 46.221,45 | 143.268,72
Total ingresos v gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias 2 fa cuents de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 46.221,45 | 143.25%,72

(*) $e presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cuernavaca Invest, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseiia de la Sociedad

Cuernavaca invest, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, 8.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 &l
11 de julic de 2000 bajo fa denominacién de Cuernavaca invest, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambit su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerandc las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en io
dispuesto en el Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dichz ley v en |a restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con ef numero 1.584, en la categoria de no armenizadas conforme a la definicion establecida en el
articutio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gebierno espafiol, sujeto al
articule 31.4 de la vigents Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por fa Comisidn Nacionai del
Mercado de Valores en su erganizacion y funcionamisnto,

Al 31 de diciernbre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

£| domicilio social de la Sociedad se encuenfra en Paseo de la Castellana 28, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondes, bienes o derechos det piblico para gestionarlos e
invertirlos en blenes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en ta Nota 8, la gestion y administracidn de la Scciedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Adicionalmente, Alterarea E.AF 1., S.L. (empresa vinculada, sl ser algin consejero y accionista de la Sociedad,
a su vez conhseiero y accionista de la mencionada E.AF.|.} presta servicios de asesoramiento financiero sobre ia
totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8}.

Los valores mobiliarios estén bajo s custedia de Bankinter, 8.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formutan de
acuerdo con el marco nomative de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
¢l establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuaies y estados de informacidén reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, ds o previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad vy normativa legal especlfica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel dei patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en‘esa fecha.

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

b} Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principics contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o nomma de valoracién de caracter obiigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y ia determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracién vy estimaciones seguidos por los Administraderes de la Sociedad para la
alaboracién de las cuentas anuales. i

En las cuentes anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de jos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacion del
vator razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ta mejor
informacién dispenible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o & la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
sU caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado v ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

ta informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente ai ejercicio 2014,

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en tas correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de fas cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impartes incluidos an las cuentas anuales del sjercicio 2013,

g} impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoraciéon

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

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

i, Clasificacién de los activos financieros

Los actives financieros se desglosan a efectos de presentacién y valeracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: ests epigrafe incluye, en su case, ias cuentas o depésitcs a la vista destinados 2 dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositarie, 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 corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en unha institucion
financiara para poder desarrollar su actividad y, en su casc, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas,

- Carera de inversiones financieras’ se compone, en su caso, de fos siguientes epigrafes, desglosados
en cartera intetior y cartera exterior. L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores qgue supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o expiicito,
estabiecido contractuaimente, & insfrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emiscr.

« Instrumentos de patrimonior instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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s lInsttuciones de Inversidon Colectiva: ingluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Celactiva.

» Depdsitos en entidades de crédito {EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
créditc, a excepcion de |os saldos que se recogen en el epigrafe "Tesorerfa”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el 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 Scciedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenides por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
aperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

o Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financisras.

s Inversionas morosas, dudosas o en litigie: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacidn contable, el valer en iibros de las inversiones y pericdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de agueilas respacto a las cuales hayan transeurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercades
correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos y &l fotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores cstente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican & efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asf como su reversion, se reconocen, €n su caso,
como un gasto © un ingreso, respactivamente, en et epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vaicracion en jos siguientes epigrafes del
baiance:

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y otres débitos, asl como deudas con entidades de credito. Se clasifican a efectos de su
valoracién come “Débitos v partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futurcs vy forwards, el valor
razonablie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vator razonable de los
contratos de permuta financiers que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en os productos estruciurados mantenidos por ta Sociedad, Se ciasifican a
efectos de su valoracion como “Fasives financiercs a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de st valoracidn coma “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamao.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisionas e gestién y depdsitc. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificades en of epigrafe “Tesoreris”, s valoran iniclaimente, por su *valor razonable” (gue salvo evidencia
an contrario serd el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
|& operacién, Posteriormente, 108 activos se valoran por su coste amortizado, contabifiizéndose jos intereses
devengados en &l epigrafe “Ingresos financiercs” de ia cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominat.

1 os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (gue salve evidencia en
contrario serd el precic de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento e pago. Los intereses
explicites devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enaienacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion de! valor razenable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado qgue resulta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o e! cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

- Vaiores no admitides ain a cotizacién: 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
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores represeniativos de deuda cotizados: su valor razonabie es e precio de cotizacibn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de ta
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn {precios suministrades por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razenable en el momento aciual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flijos y valoracion
de opcicnes, en su caso) gus sean de genaral aceptacion y que utilicen en ia medida de io posibie datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor}.
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a ios fipos de interés de mercado vigentes en cada momentc de la deuda pubica,
incrementados en una prima 0 margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- instrumentcs de patrimionio no cotizados: su valor razonable se calcula tomande como referencia el valor
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ef momento de fa adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Deptsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su vator razonable se calcuia,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimianto interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como tas condiciones de cancelacion
anficipada o de riesgo de crédito de g entidad.

- Actiones 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 exdstir, se utiizaré el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en (G de inversién liore, 1IC de |IC de inversién libre & {IC exiranjeras similares, segun
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan nagociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar et cambio oficial de cierre det dia de referencia. En & caso de que et mercado no sea
suficientements fiquide o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados grganizades o
sistemas multiaterales de negeciacion, se valoran mediante la aplicacion de metedcs o modeios de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden ~ Otros” se recoge, 2 titule informative, el valor neminal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicdalmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a la operacion. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de ia cuenia de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
s& espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vator razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valer razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes ds transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, log pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
verta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aporiados en garantia, se atenders, en su
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caso, al valor razonable de los aciives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de ias transfarencias de activos financiercs esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a ios activos gue se fransfieren:

1. §ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabile en la
facha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dichoe activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperabie despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8 se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al active financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacien de
devolver ics mismos o similares activos u ofros casos analogos —, ef activo financiera transfarido no se
dara de baja del balance vy continuard vaicrandose con los mismos criterios ulilizades antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de |a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos gue se incumplan os términos del contrato y se pierda ef derecho a recuperar 10s
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de bgja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reccnoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores rechidos en garantia por la C" o
“Valores aportados come garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3, Sini se transfieren ni se retienen sustancialments los rigsgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financiercs séic se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujes de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
bensficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financleros sélo se dan de baja del bajance
cuando s& han extinguido las obiigaciones que generan o cuando un tercero {o adguisre.

o) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de vaiores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el eplgrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, dei activo del baiance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de ia cartera interior (¢ exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No ohsianie, en el caso de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
sjecucién el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el ndmere de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorarz hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en i epigrafe “Deudores” dei balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
maomento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epligrafes “Compromises por
operaciones largas de derivados’ ¢ “Compromisos per operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaieza y por el imperte nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por cperaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades’ de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seqin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

ii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesién, se registran
an el eplgrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemenie de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

i.as diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de acfivos, 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. Centratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuandc existen operaciones de contratos de futuros, opcionas y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimientc del contrato en los epigrafes
“Compromisos por aperaciones largas de derivades’ o “Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal compromestido.

Las primas pagadas (cobradas) para i ejercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor
razonhable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de s operacidn,

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

En los apigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
aperacionas con derivades” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacidn de la operacidn, se registran las
difsrencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derivados” de la cartera interior 0 exierior del
activc ¢ del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

£n aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contsbilizardn en la cuenta ‘Deteriorc y resultado por enajenaciongs de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En ¢l caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, gquedando excluidas fas operaciones que se figuidan
por diferencias.

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razenable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe sfectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidadoes por anticipado gue
se davengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién’ del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las accicnes que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Capital” del balance.

De acusrde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de nversion Colectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capial inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deuder por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes © accionistas —
Fondos reembolsablas atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da iugar, en su caso, 2 la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia posiiva/negativa, respectivemente, entre la valoracion y &l
nominai de las accicnes amortizadas en la cuenta ‘Patrimenio atribuido a participes o accicnistas - Fondos
resmbelsables atribuidos a participes o accionistas —~ Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuidc a participes o accionistas — Fondes reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de amisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion ae
acciones propias, sin que en ninglin case, se imputen en ia cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

OM139825

b



h}

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemenie en funcidn de su perlodo de devengo, por aplicacion det método del
tipo de interés efectivo, & excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ¢l momento efectiva del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe "Cartera de inversicnes financieras - intereses de
la cartera de inversidon" del active 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 casc, como ingreso en el epigrafe
“ingresos fnancieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momenic en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

i, Comisiones y conceplos asimilados

l.os ingrescs gue recibe la Sociedad come consecuencia de la retrocesidn de comisionss previamenie
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su casg, en &l epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito, las comisicnes asociadas a la prestacién del servicio de analisis
financiero y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segin
su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién’ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atriouibles a la operativa con derivados, teles como corretajes y comisionss
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en et epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E} bereficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” v “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin cerresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.0} 3.b.ity 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresc per ¢! impuesto
diferido.

El impuesto corrients se corrasponde con la cantidad que satisface fa Sociedad come consecuencia de las
figuidaciones fiscales dei impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, jas deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenia las retenciones y pagos a clenta.

El gasto o ingreso por impueste diferide, en ¢aso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quaden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconcsimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin casc y solo se reconoceran mediante ia
compensacicn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden COMpensarse, en SU Caso, s registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando exisien pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspendientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es ef eurn. Consecuentements, todes fos saldos y transacciones
denominados en monedas difersntes al euro se consideran denominados en ‘moneda extranjera”.

Cuando exisien transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eurcs utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo det mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y creditos, por
su.importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentes
financieros, ias diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ig valoracion (véase Nota 3.g.i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy ios
articulos 138 v 136 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la socledad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la ejecucion de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencla de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas cperacionas y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conficto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intermoc formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
axclusivo de la Sociedad y a precics © en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
gstablecido en la normativa vigenie, los informes periddicos regisirados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones vincutadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacidn, comisionss retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
depositario v el importe efectivo por compras y ventas reafizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de ia sociedad gestora.
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4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resuitado correspondiente af ejercicio 2014 gue su Conselo de Administracion
propondra a la Junia General de Accionistas para su aprobacion, es ta siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|46.221,45

Distribucién-
Reserva legal 4.622,15
Reserva voluntaria 41.599,30

46.221,45

5. Cartera de inversiones financierasg

Ei detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, *Detivades” & “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 e desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferiora | afio 1.519.036,25
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 217.669,02
Comprendido entre 3 v 4 afios 344.642,62
2.081.348,49

Al 31 de diciembra de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
baiance se inciuyen 1.519 miles de euros correspondientes a adquisiciones temperaies de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los valores vy actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar cepositados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en tramite de depdsite en dicha entidad {véanse Notas 1 y B). Los valores mobiliarics y
demas activos financieras de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo |a custodia de las entidades legalmente hablilitadas para el ejercicio de esta
funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestién de fos riesgos financieros que fleva & cabo la Sociedad estad dirigida al establecimientc de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precic de acciones ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liguidez. En este sentide, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julie, establece
ung setie de coeficientes nomativos gue limitan dicha exposicién y cuyo controi se realiza por ia sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Scciedad:

« Limites & ta inversién en ofras Institucionas de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en ei articulo
48.1.¢) y d), no podra superar i 20% del patrimonio, salvo en las {C cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, ia inversidn total en liC mencionadas en &t articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% detl patrimonio de lg Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores colizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedarg ampliado al 10%, siempre que la inversién en
ios emisoras en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de Iz Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad lecal, un organismo internacicnal det que
Espafia sea miembro o por cuaiquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el fimite del 35%, se especificaran 0s emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir ¢ se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta e 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefnalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisicnes diferentes y que 1a inversidn en valores de una misma emision no supere ef
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuande se irate de inversiones en
obligacionss emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Union
Eurcpea, cuyo imports esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de la
emisidn y que gueden afectados de forma privilegiada at reemboiso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en lag que se supere el limite del 5% no podré superar e 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se consideran un Gnico
emisar.

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesge se entendera cualquier
obligacién actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se inciuirdn las ventas al descubierto.

-Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podréan superar ei 10% del patimonio de la
Sociedad.
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La exposicién al riesge de contraparte en derivados OTC se limita af 5% del patrimonio con carédcter
general y al 10% del patrimonio si la contrapare es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromiscs de la
emisién y gqueden afectados de forma privilegiada al reembolso de! principal & intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha antidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un énico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% dei patimoenic de la
Sociedad.

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

A estos efectes, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

» Limites aia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

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

+ Acciones y activos de renta fija admifidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecides en ef articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participacionas de [|C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de iIC de inversidn libre y de |IC de 1IC de inversidn libre espaficlas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo regufladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

+  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez def 3% de su patrimenio calculado
sobre el promedio mensuat de la Sociedad,
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior @ un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Vaiores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién gue estabiezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de gque alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con jos limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instifuciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar i cumplimiente de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversidn Coigctiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercade. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de tipe de interés, cuya
fiuctuacion de tipes es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo,

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

- Riesgo ds precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentes de pairimonic conlieva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por |2 volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de ias inversiones, haciéndoias mas volatiles. i

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por fas instituciones de Inversidn Colectiva se encuentran
deseritos en el Folieto informative de caca Instifucion de Inversidn Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionaimente, en dicho Foileto se indican en el aparfado de pofitica de inversion de las
Instituciones de tnversién Colectiva de forma especifica fos limites internos a los que estan sujetcs al sefalarse
los tipos de activos en los gue pueden invertir, asi como los mercados, niveles madios de duracién de la cartera
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de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Invarsién Colectiva, et io cual marca el riesgo
de mercado gue puaden asumir las Instituciones de Inversién Colective.

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en e} depositario:
Bankinter, 8.A. (cuentas en guros) 889.124,53
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 7.866,11
896.990,64

1os saldos positives de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el gjercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menoes 0,50 punios porcentuales para ias cuentas en euros y del
Libor a 30 dias menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualiments.

Patrimonijo atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidog a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En &f epigrafe “Capital’ del balance se recoge el capital inicial con ef gue se ha constituidoe la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario méximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido sfectivaments suscrito.

A confinuacién se detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de la accien y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numgro to{ta] dla ‘accmnes emitidas f{otalmente 416.082 416.082
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.040.300,00 24.,040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (19.879.680,00)] (19.879.680,00)
Capital 4.160.826,00 4,160.820,00

Capital inicial 2.404.650,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 1.756.770,00 1.756.770,00
Nominal acciones propias en cartera (20,00) (20,00)
Capital en circulacién 4.160.806,00 4.160.800,00
Nitmero de acciones en circulacién 416.080 416.080
Valor liquidativo de la accidn 11,97 11,85
Pat:"imomo af;ribu:do a‘a(mfo'mstas de la 4.978.751,97 4,932.530,52
Sociedad al cierre del ejercicio

El arifculo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y & capitel estaiutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones ssiablecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de iulio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accicnisias y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos v politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participacionas significativas superiores
al 20% del capital en circuiacién de Ja Sociedad gue ascendian en su totalidad ai 79,93% de dicho capital.

Al 34 de diciempre de 2044 y 2013 el nimerc de acclonistas de la Sociedad era de 105, Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Socledades de Inversidn de Capital Variable no
debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondrén del piazc de un afic para levar a cabo la reconstitucién
permanante del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre fa
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciores, segin se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su casc, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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£l Texic Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la ufilizacion de este saido para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas

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

Eures
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 112.937,31 98.611,34
Reserva voluntaria 521.851,43 473.096,93
Reservas 634.788,74 571.708,27

Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, et 20% del capitai social
establecido en ef Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% de! capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin,

{3 reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad,

8.  Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme & lo establecido contractuaimente en cada momento. durants los
gjercicios 2014 y 2013, Ia Sociedad ha devengado como gaste una comision caiculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface frimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31
diciemsre de 2014 y 2013, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedoras” del balance.

Adicionalmente, en virtud de! contrato de asesoramiento en inversiones suscrito con Alterarea EAFI, 8.L. (véase
Nota 13, i Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diarlo medic de la
Sociedad, que se satisface trimestralmente. La Sociedad ha devengade durante los glercicios 2014 y 2013 un
importe de 12 miles de euros, en ambos ejerciclos por este asesoramiento, Jque se encuentran recogides en €
apigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Duranta los sjercicios 2014 y 2013 la entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) no ha percibido
comisidn alguna por su funcion de depositaria de la Sociedad.

i.a Orden EHA/S08/2008, de 5 de marzo, gue desarrolia ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion vy desarrollo de fas
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y adminisiracion de las entidades depositarias de lag Instituciones

de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1

Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en régimen de marcado.
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2. Comprobar que las operaciches realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

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

4,  Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de Ia Sociedad.

5. Custodia de {odos los valores mobiliarics y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Scciedad, bien directamente o 2 través de una entidad participante, conservando en fode caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcidn.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicies de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de expictacién - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

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

Situacion fiscal

La Sociedad fiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impusastos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los elercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Publica er concepto de retencicnes y/o oros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2 y 16 miles de euros, respectivaments.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos de! ejercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectes del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legisiativo 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de ia 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 & las posibles diferentes interpretaciones que pusden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuye importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, ta posibilidad de que en futuras inspecciones se materiaiicen dichos pasives
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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informacién relativa a] Conseio de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, ia Socledad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejc de Administracion.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ©
garantizs de ninguna ciase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno an materia de pensiones y segures de vida.

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

Al ciemre del ejercicio 2014 ios Administradores de la Sociedad no han comunicado a ios demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos ¢ sus
personas vinculadas) con el interés de la Socledad,

Acontecimientos posteriores al clerre

Con fecha 13 de fsbrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto §3/2015 que modifica el regiamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de fos Administradores de ia Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significative para la Sociedad.
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Anexo: Detatle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CUERNAVACA INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN : Descripcién Euros

EUR |ES00000123C7 | REPOBANKINTER0,0512015-01-02 1.519.036,25
EUR | ES00001013543 | BONOICOM AUTONOMA MADRID|3,75[2018-02-01 116.308,66
EUR | XS0740606768 | BONOILC.0.14,88/2018-02-01 228.333,96
EUR |ES0378641130 | BONO|FADE4,13]2017-03-17 217.669,62
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.081.348,49
EUR | ES0178430E18 | ACCIONESITELEFONICA, S.A, 354.083,60
EUR | ES0184940817 | ACCIONES|ZELTIA 103.062,00
FOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 457,145,660
EUR |ES0114821038 | PARTICIPACIONESBK AHORRO ACTIVOS EUR, FI| 812.730,61
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva $12.730,61
EUR | LU0861897394 | PARTICIPACIONES|ABANTE ASESORES SGII 91.567,19
EUR |[LU0187079347 | PARTICIPACIONESROBECO ASSET 114.344,90
Usp | LU0251131958 | PARTICIPACIONES[FIL LIMITED 134.420,88
EUR {LUG028118809 | PARTICIPACIONESINVESCO GT 297.147,59
EUR |LUQ1I5765678 | PARTICIPACIONES[FIDELITY INTERNATION 90.987,39
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 728.467,95




OM1388268

GLASE 82

Cuernavaca Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El afio 2014 desde un punto de vista macroecondmico se ha caracterizado por la confirmacién de la fortaleza de
la economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, el débil crecimiente global y los niveles
minimoes de inflacién. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos como han influido negativamenta en
ios mercados acontecimientos como el conflicte en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha llevado ai
petrdleo & cagr un 50%, con las consecuencias tan desestabiiizadoras para Iog paises exportadores, siendo io
mas preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, lo mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de ios bonos gubemamentales de ios palses
desarrollados, la errdtica evolucion de la renta variable en general y la fortaleza del dolar. Todo esto con los
mercados inundados de liquidez por tas politicas expansivas de los bancos centrales de los principaies paises
desarroliados.

Por otre tade, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de la volatiiidad en los mercados, tras
unos meses andmalamente tranguilos. La situacién econdmica en Eurcpa se ha debilitado progresivamente,
dentro de su atonia. iLa inflacién ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una intervencién més agresiva del Banco Central Europeo en ios mercados de
deuda.

L& economia espafola ha resistido bastanie bien esta ralentizasion en Europa, registrando tasas de crecimiento
proximas al 2% en la Gltima parte del afio, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los Ultimos meses, con una
mejora de fa confianza tanto empresarial como det consumidor, una importante generacion de empieoc, Todo elic
na lievado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que la habia lievado a casi
dobiar su balance en los dos ditimos afios.

Japén ha aplicado un estimuio monetario adicional con la finalidad de consolidar &f crecimiento y ia inflacion. Las
elecciones legisiativas han dade un nuevo mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructurales
que consoliden la mejora de expectativas.,

En este entorno, las bolsas han tenide un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo semestre, ha cerrado el aflo con apenas una subida dei 3,68%. El indice europeo Eurostoxx50
cayd un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anuai en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subid un 5,0% en diche semestre y un 11,4% en el conjuntc del afo, y Japon subid un 15,1% en el
semestre, reviriendo las pérdidas registradas en ia primera mitad ce 2014 y cerrando el afic con un +7%,

Uno de los movimientos mas destacades en ef afio 2014 y en particular en 1a segunda mitad ha sido la fuerie
caida de [os precios dal petroieo, registrando caidas de entre el 50% vy et 55% de junio a diciembre. El exceso de
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CLASE 8°

produccion mundial, con una contriblucidn cada vez mayor de los Estados Unidos, v [a debllidad de la demanda
tanto europea como de paises emergentes, han llevado a estas fuertes caidas.

Por el lado de las divisas, 1o mas destacado ha sido la calds de un 12% en el afo del euro frente al ddlar. Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia europea, ia fortaleza de la americana v |a expectativa de nusvas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecid un 13,7% respecto ai délar durante este periodo.

Por lo que se refiere a los bonos, el afio ha sido muy positive para todes los activos gubernamentales. Destaca
la evolucion positiva de la deuda espafioia, con el bono a 10 afies con una TIR de 161% (frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de més del 20%. Pero también el bono aleman
aicanzé TIR minimas de su historia en i 0,54% al cierre de diciembre. Et bono americano tambigén ha mejorade,
bajando su rentabilidad 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 ocurrido en
2014,

En 2015 esperames que se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademds, confiamos en que se recupere
ia economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del euro y en los bajos precios det petrdleo,
aspectos que pensames tendran repercusiones muy positivas en nuesira sconomia y en los resultados de las
empresas auropeas. La inflacidn serd una medida a vigilar que marcara la actuacion de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japon, seguirdn con sus politicas expansivas lienando de liguidez los mercados.

Los rigsgos este afic pueden venir por el fado econdmico si Europa no se recupera como esperamos o sila
economia china se debilita méas de lo previste. En tode casc, los principales riesgos son geopoliticos. Asi,
seguiremos atentos al confiicto en Ucrania, a los procesos electorales eurcpecs con &l auge de los partidos
populistas v a [as consecuencias de la debilidad del pefrdleo, sobre tods en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objstivos y politicas de gestibn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a ios fimites v ceeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarroilo

Nada que resenar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto secial exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden dei Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.
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CLASE 8.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vailor de 31,55 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de page a proveedores en operaciones
comerciaies

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Cuernavaca Invest, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., Margarita Maria Prado Fernandez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracidn de [a Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de hojas de papel imbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 20 de febrero de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Margarita Maria Prado Fernandez

£! Presidente del Consejo de Administracion

s code

Fdo.: Nuria Prado Fernandez

Consejeros: 5,

iy
“"Eda: Javier Muifios Rodas Fdo: Francisco Javier Prado 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 gjercicio
2014 de la Sociedad Cuernavaca Invest, Scciedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., se compone
de 28 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M1398244 a
OM1398271, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas ios miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjurda firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 20 de febrero de 2015

\ oA

Fdo.: Margarita Maria Prado Ferndndez
Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Cuernavaca invest, Sociedad de Inversién
de Capitai Variable, S.A.

NIF A-82729682

Los abajo firmantes, como Administraderes de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de ia Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
gue deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Sacretario del Conseio de Administracién

A

Fdo.; Margarita Maria Prado Feméandez

&1 Presidente del Consejo de Administracion

Wpreds

asarmm TS

SUr

Fdo.: Nuria Prado Fernandez

Consejeros;

7
o

/ # RS
< Fdo: Javier Muifios Rodas Fdo: Francisco Javier Prado Fernandez



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



