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

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al gjercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente




Deloitte, S.L.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espaia

Tel.: +34 G715 14 30 00
Fax: +34 915 14 51 80
vaww deloitie.es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Invervulcano, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, 1a Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ja memoria adjunta, y del control
interne que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anvales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nugcstra responsabilidad es expresar una opinion scbre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espana. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de anditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control intemno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asf como la evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

COpinidn
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ta imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas schre
la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8°

OM1654525

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31-42-2014 31-12-2013 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 3112-2M3 Y
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 11.062.912,99 10.329.062,85
ACCIONISTAS
InmovHizado infangible ~ - Fondos reembolsables atribuidos & 11.062.912,99 10.329.062,85
participes o accionistas
nmoevHizado matertal - - Capital 6.271.164,50 6.271.164,59
Bienes inmuebles ge uso prepic - B Participes B .
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 331.267.,10 328.832.17
Activos por impuesto diferido - - Reservas. 1.487.287.74 1.389.412,10
ACTIVO CORRIENTE 11,093.248,64 10.488.156,87 {Acciones propias) {73.048.61) (47.783,16)
Deudores 153.683,92 137.681,26 Resuitados de ejercicies anteriores 2.281.124,683 1.306.313,94
Cartera de inversiones fi teras 10.184.313,56 9.931.085,28 Otras aportacicnes de sacios - -
Carlera interior 1.864.581,38 2.579.181,45 Resultado det elercicio 755.177,34 1.083.123,.21
Velorss representativos de deuda 449.241,54 1.638.686,07 {Dividendo a cuenta} - -
Instrumentas de patrimenio 738.358,22 781.061,15 | Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado materiat de uso propio
Inslifuciones da Inversion Colecliva 677.281,59 250.802,18 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - -
Parivados - {397,85) | PASIVO NO CORRIENTE - -
Oiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 9,298,.466,80 7.297.162,98 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda 1.934.889,84 1,513.148,51 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrymentos de patrimonio 2.330.966,39 3.239.076,46
Instituciones de inversibn Colectiva £.014.833,15 2.524.143,72 | PASIVO CORRIENTE 34.335,65 158.094,02
Depdsilas en EECC - - Brovisiones a corto plazo - -
Derivados 17.776,82 20.784,2¢8 Deudas a corte plazo - N
Clros - - Acreadores 30.335,65 158.084,02
Intereses de la cartera de inversion 31.265,41 54,750,85 Pasives financieros - “
Inversiones morpsas, dudosas o en lifigio - - Derivados B -
Paricdificaciones - - Petiodificaciones - -
Tesoreria 745,271,186 419.390,33
TOTAL ACTIVO 11.093,.248.64 10,488,156,87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 11.093.248,64 10.488.156,87
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.514.427,03 3.071.532,58
Compromisos por operaciones iargas de 1.653.547,03 1.716,870,05
derivatios
Compromisas por operaciones corlas de 1.860.880,00 1.354.662,50
| derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 17.769.319,59 17.769,319,59
Valores cedidos en préstamo por fa HC - -
Valores aportados como garantia por la HC - -
Valores recibidos en garantia por ia IC - -
Capital nomiral no suscrito ni en cirewacion 47.769.319,59 17.768.318,5¢
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - -
Qires . -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.283.746,62 20.840.852,14

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparalivos.

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,




OM1654526

CLASE 8¢

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

CLENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERGCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reemboisos - .
Comisiones retrocedidas a la liC 9.589,50 +.888,08
{5astos de Personal - -
Dtros gastos de explotacién {145.487,02) 1165.338,86}
Comision de gestidn {106.600,50) {96.877,67)

Comisiin depositario

Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Ofres (38.886,52) (68.461,19)
Amartizacion del inmovilizado material - -
Excesas de provisiones - -
Detarioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
[ RESULTADO DE EXPLOTACION {135.897,52) {163.350,78)

Ingresos financieros 186.731,15 199.279,42
Gastos financieros {406,84) 126,55}
Varacion del valor razonable en instrumentos financieros 112.483,18 870.644,81
Por operacicnes de la cartera interior {69.893,15) 209.485,42
Por pperaciones de la cariera exterior 172.236,64 A67.572,84
Por operaciones con derivados 10.138,69 293.576,85
Otros - -
Diferencias de cambio 6.200,62 (7.465,36)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 593.604,80 94.982,21
Deaterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 236.380,02 8.681,87
Resultagos por operaciones de la cartera exterior 336.705,84 86.720,54
Resultados par oparaciones con gerivados 20.519,04 {429,20)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 898.702,91 1.257.414,63
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 762.805,38 1.094.063,85
impuesto sobre heneficlos {7.628.05) {10.840 B4)
RESULTADO DEL EJERCICIO 755.177,34 1.683.123,21

("} Se presenta, Gnica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 2 11 descritas en [a Memoria adjunta forman parie
integrante de Ja cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2G14.
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CLASE 87

INVERVULCANO, SOGIEDAD 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 reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 1)

785.177,34 | 1.083.123,21

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢1 patrimonio atribuido a participes y acclonistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

758.177,34 | 1.083.123,21

Total de ingresos y gastos reconogidos

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Invervulcano, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Resefia de la Sociedad

Invervulcano, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 25 de
noviembre de 1997 bajo Ja denominacién de Invervulcano, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 Ia Sociedad cambio su denominacién por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insfituciones de Inversién Colectiva,
considerando las Gtimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, por el que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable {(véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimera 290, en ta categoria de armonizadas conforme a ta definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas 2 negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierna espafiol, sufeto al articulo
31.4 de Ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional def Mercado de
Valores en su organizacitn y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana n® 18, Madrid.

El objeto social de 1a Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segln se indica en !a Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a DWS
investments (Spain), Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Deutsche Bank, Por su parte, DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de tnversion
Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Deutsche Bank, ha delegado la gestion de la fotalidad de los
activos que componen la cartera de la Sociedad a Deutsche Bank, A.G. (sucursal en Espafia), con estricta
sujecion a la politica de inversion prevista en los Estatutos Sociales y en e Follete completo de la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espariola (Grupo Deutsche
Bank), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 82

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ia Socledad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Socledad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legat especifica que fe resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fief del patrimonio y de la situacitn financiera de la Sociedad al 31 de diclembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han gensrado durante el efercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminadoe el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) 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 ningtin principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio
quse, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuttados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han uiitizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en elizs. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre de} ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener tugar
en el futuro obliguen a madificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su Gaso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contakre en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Socledad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que et valor liquidativo de la accion fluctiie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacioén

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta unica y
exclusivamente, a efecios comparatives, junto con ia informacion correspondiente al gjercicio 2014.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

pafrimonioc neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bier, en determinados
cases, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores

En Ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninguin error significativo que haya
supuesta la resxpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales dej ejercicio 2013,

g) impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica ia Sociedad, &sta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con e patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

1, Normas de registro y valoracidn

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Socledad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
apiicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efecfos de presentacién y
valoracion

i Clasificacion de los activos financieros

{os activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesorerla; este epigrafe Inciuye, en su caso, las cuentas o depositos a la visia destinados a dar
cumplimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por [a Sociedad. Asimismo se incluye, en .
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, et efectivo recibido por la Sociedad en
soncepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supangan una deuda para
su emlsor, que devengan una remuneracion consistente en un inferés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, fas participaciones en otras tnstituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

« Ofros: 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 & otras
aperaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, ¥ & los meros efectos de su
clasificacién contabte, el valor en fibros de fas inversiones y periodificacionas acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depusttado en concepto de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tarceros. La totafidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacionas
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan & efecios de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
halance:

- Deudas a largo/corie plazo: recoge, en su €aso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas vy et valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su £aso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su ceso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracisn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias’, tales come pasivos por venta de valores recibidos en préstame.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otres
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesorerla’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la fransaccion), integrando Jos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe "ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valot razonable” (que salvoe evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
airibuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima lguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” 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
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.q.iil).

En todo caso, para la determinacién def valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aiin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de |a misma enfidad procedentes de etnisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cofizacidn, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoraci6n {(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabte en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que ufilicen en {a medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimienio
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicién de los valores.

- nstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la

valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
vaior razanable s el valor liquidativo del dia de referencia. De no existr, se utilizard el Gitima valor liquidativo
disponible. En el casc de que se ancuentren admitidas 8 negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacitn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de refersncia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segln
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vatores liquidatives estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se vatoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
1a Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconccimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos ¥ partidas & pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la fransaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles & la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financleros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, sl el efecto de no actualizar jos flujos de efectivo no es significative, aquellas 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 coma "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en
eontrario sera el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran pof su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganhancias {véase apartado 3.g.iit).

En particular, en ¢l caso de ta financiacion por venta de valores recibidos en préstame y pasivos surgidos por
verta en firme de actives adquiridos temporatments o activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se raspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinaré asl

la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un Interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o simitares activos u otros casos andlogos -, € active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por & contrario, se reconocerad contablemente un pasive financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumptan los términos det contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aciivos en garantia, en cuyo caso Se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recipidos en garantia por la IIC" o0
"“Jalores aportados como garantia por ia 11IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanclalmente los riesgos vy beneficios asoctados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo can lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan O cuando se han transferide sustancialmente a terceros ks riesgos ¥
beneficios gue Hevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuande un tercero lo adguisre.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y aperaciones del mercado
de divisa, sa contabiiizan el dia de figuidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
ol resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detarioro y resultado por enagjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados per operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de sonfirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de patticipaciones 0O
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de siecucion se contabilizan, en su ¢aso, en ol epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando exisien compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en ios epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtin su naturaleza y por &l Importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “\ariacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se nan liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferenclas que resultan como consecuencia
de ios cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el eplgrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados’ de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segUn su saido, del balance, hasta la fecha de su
liquidacian, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores’ o "Acreedores” del activo 0 del pasivo, respectivamente, segin su
saldo de! balance, hasta la fecha de su tiquidacion.

ifi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda® de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumenios subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contrates de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
sk contratacién y hasta el momento del dierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados”

de las cuentas de orden, segln su naiuraleza y por ef importe neminal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el sjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterfor del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercadas correspondientes para poder realizar operaciones en jos mMismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacionas con derivados” o “ariacion del valor razonable en instrumentes financieros — For operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saido, def balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

En aquellos casos en gque el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. (arantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantfa a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en ef epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe "Tesoreria’
de! balance.

Periadificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio proplo de la Sociedad son las accionss que representan su capital. Se
registran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital’ del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da iugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivarnente, entre la valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio airibuido a participes o accionistas — Fondos
resmbalsables atribuidos a participes o acclonistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fordos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

£l efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Sequidamente se resumen los criterios més significativos utilizades, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
iitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de fos intereses provenientes de
14 eartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la lIC" de |z cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Socledad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, asi como los gastos correspendientes a los servicios prestados por la entidad
depositaria relativos a los cobros de cupones, intereses o rendimientos y otras actividades similares sagln
las condiciones establecidas contractualmente en cada momento, se registran, en su caso, en el epigrafe
"Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones det valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Detericro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b., 3.bii y
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Socledad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deteriorc y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resuttado de !a Sociedad.

iv. Ingresos y gastos rio financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ¢ criterio de devango.
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h) Impuesto sobre beneficios

)

El impussto sobre beneficios se considera como un gasto a resonocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por sl impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto 0 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, cortable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar & pasivos par impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccienes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y soio se reconocerdn mediante la
compensacion det gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, Se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de arden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es ef euro. Gonsecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monadas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuando existen transaceiones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado e mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionat se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
s importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio’. de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.Ji).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 67 de la Ley 352003 y ks
articulos 138 y 139 def Real Decrsto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regutarmente aciualizado de
agquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un corflicto de interés. Adicionalmente, ta sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno format para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, fos informes perfodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activoes mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por of Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultade correspondiente al gjercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|755.177,34

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [679.659,61
Reserva legal 75.517,73

755.177,34

5.  Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diclembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuds, es ¢l

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 98.048,54

Comprendido entre 1 y 2 afios 506.190,48]

Comprendido entre 2 y 3 afios 591.282,98

Comprendido entre 3 y 4 afios 633.091,65

Comprendido entre 4 y 5 afios 108.697,04

Superior a 5 afios 446.820,69
2.384.131,38
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
|Compromisos por operaciones largas de
 derivados
Futuros comprados 1.653.547,03

1.653.547,03

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futures y operaciones a plazo de venta 240,880,060

Compra de opciones “put” 1.620.000,00
1.860.880,00

Total _ 3.514.427,03

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

Asimismo. la Sociedad tenia registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversionas financieras — Cartera exterior — Derivados” det activo del batance posiciones por importe de 18 miles
de euros, de las que 15 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En et epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014 se racogen 72 miles de suros (47
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.

Adicionaimente, en el epigrafe "Acreedores” det balance se incluia al 31 de diciembre de 2013, por importe de
120 miles de euros {ninglin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a
las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de lquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Deutsche Bank, Sociedad Anbnima Espanola o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
tos valores mobiliarios y demas activos firancieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habifitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ja Sociedad estad dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Socledad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 ds julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo controt se realiza por la sociedad
gestora de la Saciedad. A continuacién se indican fos principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:
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Limites s 1a inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en fa inversion en un tnico fondo, Asimismo, la inversion total an IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

1 a inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
ol 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere &l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 85% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una camunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
par una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ! limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en ol articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes v que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedaréd ampliade al 26% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de ta Unidn
Europea, cuyo lmporte esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emislon v que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat y &l pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipc de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicidn fotal al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, blen
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del pafrimonio de 1a
Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caractet
general y al 10% def patrimonio si ta contraparts &s una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posicionss frente a un Gnico emisor en productos derivados, ebiigaciones emitidas por entidades de
grédito cuye importe esté garantizade por aclivos que cubran suficientements los compromisos de la
amision v queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad terga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que ta Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar et 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades perteneclentes a un mismo grupe econdmico se consideran un (nico
emisor,

« limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no pedra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. fgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

a un mismo grupo.
Se autoriza [a inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan fos requisitos establecidos en et articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

- Accionss y partisipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debergd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de fa Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en et perlodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anterjores mitigan ios siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Socledad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones coniractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En of caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de Ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de fa misma para responder con rapidez z los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés; 1a inversién en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto ptazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: 1a inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuacionss de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acclones o Indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diclembrs de 2014, ia composicion del saldo de este epigrafe del balance s la siguiente:

Eures
Cuentas en el depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola {cuentas en euros) 744 028,82
Deutsche Bank, Sociedad An6nima Espafiola {cuentas en divisa) 1.242,34
745.271,16

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Scciedad han sido
remuneradas a tipes de interés de mercado en funcion de sus saldos.
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7. Pafrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capitat” del balance se recoge el capital inicial con ef que se ha constituido fa Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
iniciat), que ha sido efectivarmente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia composicion del saldo de “Capital®, el valor
liquidativo de Ja accidn y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de Ja Sociedad™

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numf':ro total de acciones emitidas totalmente 1.043.434 1.043.434
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,010121 6,010121
Capital estatutario maximo 24.040.484,18 24.040.484,18
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (17.769.319,59) (17.769.319.5%)
Capital 6.271.164,59 6.271.164,59

Capital inicial 2.404.048,42 2.404.048,42

Capital estatutario emitido 3.867.116,17 3.867.116,17
Nominal acciones propias en cartera (42.780,04) (30.008,53)
Capital en circulacién 6.228.384,55 5.241.156,96
Nimero de acciones en circulacién 1.036.316 1.038.44]
Valor liquidativo de 1a accién 10,68 9,95
Patf';mamo a-trlbmdo a-act:{o.mstas de la 11.062.912,99 10.320.062,85
Sociedad al cierre del ejercicio

Et articulo 32.8 de 1a Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicién por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba e} Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas vy no estan sujetas a
fos limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la iegislacion aplicable a !a Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% det capital en circulacion eran los siguientes:
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N de Acciones % de Participacién
Rosalhague, S.L. 262.850 25,36%
Cantariles, §.1. 290.554 28,04%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de |a Sociedad era de 111 y 122, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del piazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucion permanente de! nlimers minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el vaior nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en clrculacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe ‘Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Furos
31-12-2014 | 31-12.2013
Reserva legal 492.656,46| 384.344,14
Reserva voluntaria 1.004.631,28 1.005.067,96
Reservas 1.497.287.74 1.389.412,10

Las sociedades que obtengan beneficios en el sjercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 0% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, et 20% del capital social
astablecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El saldo del epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Socledad.

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

Segun se indica en ia Nota 1, 1a gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momenio, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comigidn calculada sobre el patrimonio
efectivo de la Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31
diciembre de 2014 y 2013, se incluye en el saido del epigrafe "Acreedares” del balance.

Durante ¢l elercicio 2014 la entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) no ha percibida comision alguna
por su funcién de depositaria de la Sociedad.

La Sociedad registra en el epigrafe “Comision de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias, ta comisian de
gestion calculada sobre la fotalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, la refrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversion en otras instituciones de inversidn
colectiva. El importe pendiente de cobro por la retracesion anteriormente comentada, al 31 de diciembre de 2014
y 2013, se incluye, en su caso, en ei saldo del epigrafe "Deudores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrofiz el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que s
regiamentz ia Ley de Institucicnes de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las enfidades depositarias de ltas Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.,

2. Comprobar que [as cperaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establecidos en fa normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencla de la informacién piblica periddica de la Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobitiarfos y demas activos financieros que integran el patrimonio de [a
Sociedad, bien directamente o a través de una erfided participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcidn.

6. Comprobar que las liquidacionss de valores v de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de fiquidacion que rjan los correspondientes mercados.

Incluico en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, o importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

t os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ta Sociedad en los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacién fiscal

10.

La Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en ks ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucin del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 79 y 86 miles de euros, respectivaments.

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

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre heneficios” de la
cuenta de pérdidas v ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impugsto sobre beneficios en el caso de
que Ja Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las 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 caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de fos
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones ai Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Scciedad no ha pagado ni devengado canfidad aiguna en conceplo de
sueldos, distas v otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consegjo de Administracién.

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

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

informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Al dierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros dei

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con e interés de la Sociedad.
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11. Acontecimientos posteriores 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 julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendré un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de {a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcitn Enros

EUR | ES0413790314 | BonosiBANCO POPULAR ESPANOL, 5.A.13,500{2017-09-11 | 215.626,85
EUR |ES00000126A4 | Bonos|ESTADO ESPANOL|1,800{2024-11-30 233.614,69
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 449.241,54
EUR |ES0113900J37 | AccioneslBANCO SANTANDER, S.A. 60.172,60
EUR | ES0113211835 | AccionesB.B.V.A 93.462,60
EUR |ES0613211996 | Derechos|B.B.V.A 940,10
EUR |ES0178430E18 | Acciones;TELEFONICA, S.A. 48.490,56
EUR |ESOL13679137 | AccionesiBANKINTER, S.A, 67.834,22
EUR |ES0140609019 | Acciones|CAIXABANK 27.749,04
EUR |ES0132105018 | Acciones{ACERINOX, S.A. 35.726,79
EUR |ES0173516115 | AccionesREPSOL 86.647,83
EUR |ES0673516953 | Derechos{REPSOL 2,547,32
EUR | ES0148396007 | Acciones|AC.INDITEX 37.335,38
EUR |ES0105025003 | AccionesMERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 210.630,00
EUR |ES0168675009 | Acciones|LIBERBANK 66.521,78
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 738.058,22
EUR |ES0127337006 | Participaciones|DWS RENTAS EMERGENTES 2015 A 150.502,49
EUR | ES0146756004 | ParticipacionesIBERCAJA ALPHA-A 48.462,19
EUR | ES0165144017 | Participaciones MUTUAFONDO ESPANA 149.214,84
EUR |ES0124143001 | Participaciones MUTUAFONDO BONOS FINANCIEROS 329.102,07
TOTAL Cartera interior-Enstituciones de Inversion colectiva 677.281,59
USD | USE11805AN38 | Bonos|B.B.V.AJ2,875[2017-07-20 92.851,42
EUR |XS1097513599 | Pagarés|AC.ACS, ACTIVIDADES|1,987|2015-08-06 98.048,54
EUR | XS0872702112 | Bonos|B.B.V.A[3,750/2018-01-17 109.298,78
EUR | XS0993306603 | BonosBANCO POPULAR ESPANOL, S.A.|2,875]2016-05-19{ 102.282,81
EUR {X80972570351 | Bonos/TELEFONICA, $.A./6,500[2018-09-18 221.631,73
UsSD | US87938WAN39 | Bonos|TELEFONICA, S.A.|1,996|2016-02-16 167.200,99
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR 1XS0431928414 | Bonos)ARCELORMITTAL|10,625{2016-06-03 236.706,68
EUR | X81014997073 | Bonos/ENEL SPA}5,000/2020-01-15 213.206,00
BUR | XS0906420574 | BonosFIAT SPA6,625/2018-03-15 111.437,14
EUR | DEOOOAIRO410 | Bonos/THYSSENKRUPP AG|3,125[2019-10-25 108.697,04
EUR i DEOOOAIROBU3 : Bonos|THYSSENKRUPP AG|4,000(2018-08-27 92.903,85
FUR |FRO011568963 | Bonos|RENAULT, S.A.[3,625[2018-09-19 97.820,15
USD | US71647NAGA] | Bonos|PETROBAS GLOBAL FINANCEI1,625/2017-03-17 282.804,71
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.934.889,84
EUR | DE0006047004 | AccionesHEIDELBERGCEMENT AG 53.693,53
EUR |DEO0005140008 | Acciones]DEUTSCHE BANK AG 48.071,14
EUR |LU0323134006 | Acciones] ARCELORMITTAL 18.684,93
EUR |FRO000131104 | Acciones|BNP PARIBAS, S.A. 56.747,52
EUR |DE0C0OB404005 | Acciones|ALLIANZ AG 87.904,00
EUR | BE0003793107 | Acciones] ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 59.788,82
EUR |NL0O010273215 | Acciones|ASM 84.219,50
EUR |FRO000120628 | AccioneslAXA, S.A. 88.246,98
EUR | DE0005190003 | AccionesBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 37.882,94
FUR | DE0007100000 | Acciones|DAIMLERCHRYSLE 95.178,60
EUR |I1T0003128367 | AccionesENEL SPA 52.091,42
EUR | FROO10208488 | Acciones|GDF SUEZ 245.789,50
EUR | FROO00130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE SCF, S.A. 64.206,65
EUR | FRO000120271 | Acciones|TOTAL, S.A. 89.929,80
EUR | FROQ00131906 | Acciones|RENAULT, S.A. 34.986,34
EUR 1 DE000766403% | Acciones|VOLKSWAGEN 44.131,35
EUR |DEOOOBASFL11 | Acciones|BASF DM 62.123,32
EUR | DEOOOBAYO017 | AccionesBAYER LEVERKUSSEN 146.335,00
GBp | GB0000566504 | AccionesBILLITON PLC 23.682,34
EUR |DE000S557508 | Acciones|DEUTSCHE TELEKOM AG 43.022,75
EUR | NLOOO0303600 | Acciones|ING BANK NV 130.284,50
EUR | DE0007236101 | Acciones|SIEMNENS AG AKTIEN 82.687,50
EUR |NLO000235190 | Acciones]ATRBUS GROUP NV 49.578,65
EUR | DEO006483001 | Acciones!LINDE 38.858,40
EUR |FRO000121014 | AccionesiILVMH MOET-HENNES 40.600,73
EUR | FRO000120578 | AccionesiSANOFI-SYNTHELABO 111.825,48
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP AG ORD 69.038,10
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | FROD00121972 | AccionesiSCHNEIDER 70.489,43
CHF |CHO012255151 | Acciones|SWATCH GROUP AG/THE 36.943,70
EUR | FRO000125486 | Acciones{VINCI 68.037,45
EUR |IT0000072618 | Acciones{INTESA SANPAOLO SPA 32.122,99
EUR |FRO000133308 | Acciones|ORANGE, S.A. 35.304,25
EUR | FRO000052292 | Acciones|HERMES INTERNATIONAL 4,127,20
EUR | DEQOOPSM7770 | AccionesPROSIEBENSAT.I MEDIA AG 37.198,44
EUR | DE0005200000 | Acciones|BEIERSDORF 58.385,72
EUR | DE0006602006 | Acciones|GEA GROUP AG 28.767,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.330,966,99
EUR | DE0008490962 | Participaciones|DWS DEUTSCHLAND L 178.109,81
USD |LU0431992774 | Participaciones|}PM EMERGING MARKETS VALUE 403.311,64
EUR |LU0179219752 | Participaciones|DWS INVEST CONVERTIBLES-LC 109.573,28
EUR |LU0229940001 | ParticipacionesFRANK TEMP INV ASIA GR-A 133.153,75
EUR |LU0329760937 | Participaciones|DWS INV GLOBAL INFRASTRCT FC 166.387,52
EUR |1U0592216393 ! Pparticipaciones|DB X-TRACKERS DAX 124.233,69
EUR |LU0292103651 | Participaciones|DB X-TRACKERS DJ S 600 BANKS 95.899,78
USD |LU0I28469243 | participaciones|PF(LUX) GLOBAL EMMERGING DEBT 90.609,89
UsSD | LU0247699415 | pasticipacioness HENDERSON HORIZ-GLBL TE 316.185,85
EUR | IE0OBSBHGWSG | ParticipacionesMUZINICH SHORT DUR HG YD-H 99.590,40
EUR | LU0524480265 | participaciones|DB X-TRACKERS I SOV EUROZON 88.364,64
EUR {LU0572586674 | Participaciones] ALKEN FUND-ABSOL RET EURO 104.356,48
EUR | LU0482497798 | ParticipacionesINVESCO GREATER CHINA EQ A 136.976,56
EUR | GBOOBAWZO0J97 | Participaciones|M&G GLOBAL CONVERTIBLE CH 109.098,84
EUR |LU0659580079 | ParticipacionesiDB X-TRACKERS MSCI JAPAN EU 185.308,93
EUR |LU0976012673 | Participacionesi]NORDEA EUR HY-BIT EUR 106.291,35
EUR |LU0360491038 | ParticipaciongsMORGAN ST DIV ALPHA PLUS-X 147.655,43
USD | IEQOBSBMRO8B7 | participacionesiISHARES CORE S&F 500 UCITS E 1.142.327,61
EUR |LUG274212538 | ParticipacionesDB X-TRACKERS FTSE MIB 62.535,96
UsD |LU0273179951 | Participacionesf DEUTSCHE INV EM CORP-USD 88.504,74
EUR |LU0765417018 | ParticipacionesiSKY HARBOR CAP MANAGEMENT 126.357,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 4.014.833,15
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invervulcano, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

1. Evolucion del mercado

A pesar de un comienzo de afio relativamente tranquilo, los mercados no tardaron en marcar una primera
correccion a finales de enero originada principatmente por la reduccion en las expectativas de crecimiento
provenientes de China y los datos macroecondmicos provenientes de EEUU los cuales se vieron fuertemente
afectados por el temporal sufride durante el primer mes del afio. En febrero las bolsas recuperaban el terreno
perdido, sin embargo a finales de mes surgid el conflicio de Crimea, el cual se cerré a mediados de Marzo
cuando el Prasidente Ruso, Viadimir Putin, firmaba el anexo de Crimea a Rusia. Entre tanto, dadas las noticias
provenientes de los mercados emergentes, se producia una salida de flujos hacia mercados desarrollados. En
concrefo, la Eurozona continuaba mejorando y todos los indicadores apuntaban a una recuperacion del
crecimiento econémico siendo la inflacién una de las pocas variables que continuaba preocupando. Por su parte,
EEUU recupsraba cierto tono una vez empezaban a estar exentos del impacto climatoiogico. Durante los meses
de abril y mayo tuvimos un poco més de tranquilidad con la volatilidad en mercados rondando los 13,5 puntos
siendo 11,4 y 17 el nivel mas bajo y mas alto alcanzado por el indice VIX, respectivamente. A principios de junio
el BCE anuncid un recorte de tipos oficiales de 25 puntos basicos pasando de +0,15% a -0,10%, medida que
vino acompafiada del anuncio de nuevas subastas de liquidez, ias cuales podrian alcanzar hasta los 400.000
millones de Euros {TLTRO).

En agosto volvimos a tener una pequefia correccion causada por los datos macroecondmicos provenientes de ia
Eurczona, con Alemania liderando las mayores decepciones atribuibles principalmente al conflicto ruso-
ucraniano. En septiembre el BCE recortaba tipos nuevamente y el fipo para las subastas de liquidez se reducia
hasta los cinco puntos basicos y e depdsito pasaba a -0,20%. A su vez, se anunciaba el primer resultado del
programa TLTRO con 82,600 millones adjudicados. Octubre fue posiblemente el mes mas acontecido de todo el
afio con la Reserva Federal Americana anunciando el fin de su programa de estimulos e incluso haciendo
alusiones a una posible primera subida de dpos durante el segundo trimestre del 2015. Por otra parie, las
pérdidas del petralec comenzaban a preccupar al mercado. El mes habia comenzade ya con el Brent perdiendo
cerca de un 10% desde finales de julio para dejarse otro 10% durante et mes, ocasionando asi que et mercado
comenzase a tener sus dudas acerca de los bonos High Yield, sobre todo el HY americano ya que Ia indusfria
energética tiene un peso del 30% en él mismo. Finalmente, en diclembre fuvimos fa dllima correccidn de
mercado. Durante este mes se anuncié la segunda subasta de TLTRO en [a cuat se adjudicaron entorno a
130000 mitlones dejando el programa por debajo de lo esperado. Por otro lade, el pefrdleo cerrd el afio por
debajo de tos $60 por barril, adjudicandose asl una caida en el 2014 de casi el -50%. En moneda local los Bund
alemanes cerraban el afio apuntdndose un +10,4% mientras que su homdlogo, el Treasury americano, cerraba
¢l afio con ganancias del +6,1%. En cuanto a indices de renta variable el EuroStoxx, e! S&F y el Hang Seng
cerraron el afio con un +2,5%, +13,7% y +5,3%, respectivamente,
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2. Politica de inversiones

{ a cariera finaliza ia primera mitad del afio con una exposicion a renta variable def 63,08%. Durante el segundo
semestre esta se vio disminuida y la cartera cierra el afio con una exposicion del 58,83% por encima del 50%
contemplado por su indice de referencia.

La cartera ha terminado el periodo con una duracién de 1,36,
La volatilidad historica acumulada en 2014 es de 8,43.

Se mantienan en cartera posiciones en instrumentos derivados que cotizan en mercados organizados, tratando
de aprovechar las oportunidades derivadas del enorme dinamismo de los fiujos de capitales.

La posicién en acciones de Deutsche Bank AG, a finales del afio fue del 0,43% del patrimonio debido a las
. busnas perspectivas de revalorizacion que, opinamos, presentan las acciones a medio plazo.

3. Evolucion del valor liguidativo

Ei valor de la participacion era de 9,9467 a 31 de diciembre de 2013. La cartera cerrd ef 2014 a 10,6752, lo que
supone un aumento en ef valor liquidativo del 7,32% en dicho periodo.

4, Evolucion del patrimonio

El patrimonlo a efectos del calculo del valor liquidativo del fondo a 31 de Diciembre de 2013 era de
40.329.062,85 euros. A 31 de diciembre de 2014 fue de 11.062.912,99 euros, {0 que representa un aumento del
7,10%, casi en linea con la rentabilidad obterida por la cartera.

5. Ewvolucian previsible de la sociedad

Para e! afio 2015 esperamos un comportamiento pesitivo en términes generaies en los mercados de renta
variable. Favorecernos particularmente a la Eurozona, dado que, en nuestra opinidn, se presenta como uno de
los mercados mas baratos y adicionalmente, creemos que la debilidad del eurc deberfa suponer un gran empuje
para el segundo exportador mas grande de! mundo,

En cuanto & la renta fija, después de que 2014 estuviese marcado por constantes rupturas de minimos
histéricos, consideramos que la capacidad de revaiorizacion es limitada. En fodo caso, favorecemos [a inversion
en crédito y en segmentos de diferencial mas ampiio.

A pesar de todo esto, nos mantenemos alerta a posibles desarrollos negativos dado los riesgos geopolfticos, ios
cusles consideramos, continGan latentes, v 1a posibilidad de una subida de tivos de interés a lo largo de 2015
tanto en EEUL como en Reino Unido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota § de la Memaoria) esta
destinade a ta consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficlentes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).




OM16545085

CLASE 8

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad 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 exclusivo como Institucion de [nversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 73.048,61 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Invervulcano, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D. Pedro Pablo Diaz Chimeno, para hacer constar que todos los miembros det
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone
de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales (batance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion,
correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apelfidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

Consejeros:

\ Fdo: D, Manuel YParra Gamiroiivi's
/ \
e

Fdo: D. Carlos Gé'lyez‘"ﬁiafﬁe Bustamante

do: D Rafael Ybarra Gamero-Civic




ANEXO

El presente documento 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 2014
de la Sociedad Invervulcano, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., se compone de 31 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM1654525 a OM1654555, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2015




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Invervulcano, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF: A-41883364

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

. Manuel Ybarra Gamero-Civico




