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INFORME DE AUDITGRIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Invesbra 2001, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A. (en adelante, la Scciedad):
Inierme sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la images flel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Socledad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
inferno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

MNuesira responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditerfz, Hemes llevado
a cebo nuestra aoditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
notmativa exige gus cumpiames Jos requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y gjecutemos fa auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una nuditorin requiere [a aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en fas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicie del auditor. incluida la valeracion de
tos riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valovaciones det riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disedar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de fas circunstancias, y
ro con 3 finalidad de expresar una opinién sobre {a eficacia del control interno de fa Sociedad, Una auditoria también incluye
fa evalvacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la ravonanilidad de las estimaciones contables
realizadas por ta direccion, asi como Ta evaluacion de la presentacion de Tas cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la cvidencia de auditoria gue hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinidn

Fa nugstra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todas los aspectos significativos, la imagen fiel del nut-imonio y
de fa situacién financiera de la Sociedad 4 31 de dicienmibre de 2014, asi come de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual ferminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién Franciera que resulla de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabaje como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con ¢l
alcance mencionade en este mismo parrafo y no inchuye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de {a Sociedad,
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INVESBRA 2001, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31-12-2013 (1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2014 3112-2013 (*}
ACTIVC NG CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 18.375.887,12 17.882.409,87
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangityle - - Fendos reembolsables  atribuldos  a 18.375.887,12 17.882.409,87
participes o accionistas
Inmovilizado material - . Capital 14.851.135,00 14.851,135,00
Bienes inmuebles de uso propic B - Participes - .
Mobiliario y enseres - - Prima de emision B.888 409,54 887507533
Actives por Impuesto diferido - - Reservas 26.561 430,38 26.561.454,65
ACTIVO CORRIENTE 18.404.380,44 17.914.495,58 {Acciones propias) {22 860 B25,52) (22.232.036 88}
Daudores 722.400,63 865.424,83 Resultados de ejercicios anteriores (9.873.218,23) (14.998.780,27)
Cartera de inversiones financieras 16.467.959,71 16.460.224,90 Otras aporlaciones de socios - -
Cartera interior 14.744.564, 44 16,180.970,76 Resuttade del ejercicio 908.755,95 5.025.662,04

Valores representativos de deuda 216.129,22 726.930,00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentes de patrimonio 14.529.816,52 14.450.771,43 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materiat de uso propio

Instituciones de nversién Colectiva . - Ctro patrimonio atribuldo - -

Depositos en EECC - -

Derivados {(1.381,30} 3.269.32 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a jargo piazo - -
Cartera exierlor 1.714.133,34 1.274.720,6% Deudas a iargo plazo - -

Valores representatives de deuda 114.492 88 109.608,00 Pasivos per impuesto diferide - -

instrumentos de patrimonio 1.599.640 46 1.162.114,69

Insituciones de inversidn Colectiva - B PASIVO CORRIENTE 28,493 32 32.085 M1

Depésitos en EECC “ " Provisiones a corto ptazo . -

Derivados - Deudas a corto plazo - -

Dtros . - Acreedaores 28,493,32 32.085,71
intereses de la cartera de inversién 9.261,93 7.533,46 Paslvos financiercs - -
Inverslones morosas, dudosas o en |ifigio - - Derivados - -

Periodificaciones - . Periodificaciones - .
Tescretia 1.214.020,40 588.845,85
TOTAL ACTIVO 18.404.380 44 17.914.485,58 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.404.380,44 17.814.485 58
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO §.220,590,40 5.563.022 60
Compromisos por operaciones fargas de 6.220.590,40 5.563.022 60

derivados
Compromises por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

18.137,667.71

23.877.725 64

Valores cedidos en préstamo porla G
- Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por la liC

9.388.365,00

8.389.365 00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 8.256.530,26 14.188.360 64
Otros 1.491.772,45 -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 26,358.258,11 29.140,748,24

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adiunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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INVESBRA 2001, 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 (4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacion {106,069¢,34) {233.281,64)
Comisién de gestion (84.014,08) (90.205,17)
Comision depositario (9.631,24) (2.663,26)
Ingresc/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {12.445 04) (140.413,21)

Amortizacion del inmovilizado material
‘Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de Iz cantera interior
Por operaciones de i cartera exterior
Por operaciones con detivados
Ctros
Diferencias de cambio
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera extetior
Restitades por operaciones con derivados
Otros
RESULTADOQO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADQ DEL, EJERCICIO

{106.095,34)

{233.281,64)

376.882,81 472.215,89
{57.289,23) 10,40
{321.300,87) 4.384.336,31
(343.013.74) 4.133.630.83
18,907 87 250.705,48
570500 .
13,83 {0.,42)
1.016.539,55 402.251,50
772.049,11 {510.653,68)
(74.410,01) (13.067.37)
318.030.45 926.002,55
1614.646,28 5.256.643,68
908.755,95 5.035.562.04
908.755,85 5,025.562.04

(*) 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
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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INVESBRA 2001, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

guros
2014 2013 {")
Resultado de la cuenta de péreidas y ganancias 908.755,95 5,025.562,04
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes v acclonistas - "
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 908.755,85 | 5.025.862,04

{} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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Invesbra 2001, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Invesbra 2001, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A. (en adelante, ia Sociedad) se constituyd el 9 de
enero de 2002 bajo ia denominacién de invesbra 2001, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversidn Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por ta Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en e! registro administrativo especificc de la Comisidn Nacional del Mercado de
Vatores con el numero 2.380, en la categoria de no armonizadas conforme a iz definicién establecida en el
articule 13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de i Sociedad estén admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacionai del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

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

£1 chieto social de ia Sociedad es ia captacién de fondos, bienes o derechos def plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros ¢ no, siempre que &l rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 25 de julio de 2014 se produjo la sustitucién efectiva de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. y de Bankia, S.A. por Bankinter Gestién de Actives, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y Bankinter, $.A., como sociedad gestora y entidad depositaria,
respectivamente, de la Sociedad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de ios regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de apliicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de



b)
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CLASE 67

inversion colectiva, de lo previsto en el Cddige de Comercio, Ley de Saciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fie! del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2014 y de ios
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio ierminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al efercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de 1a
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido jos principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracidn de carécter obiigatoric
que, teniendo un efecto significativo en tas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y ta determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguides por los Administradores de fa Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales,

En tas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacién del
vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioroc de
determinades activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro ohliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctte tanto al alza como a la baja.

Comparacibn de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente at ejercicio 2014,

d} Agrupacion de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en e
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilltar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
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f) Correccién de errores

En la elaboracidon de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectadc ningin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2013.

o) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ri provisiones o contingencias de naturaleza medicambientai que pudieran ser significatives en relacion
con el pairimonio, la situacion financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro y valoracion

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

aj Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presenfacion y
valoracion

i. Clasificacién de los acfivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédiio, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimisme se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su case, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e insfrumentados en titulos o 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 naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva.
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« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, enire otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warran{s y opciones compradas y el valor razonabie de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi come los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

* Intereses en la cartera de inversidén: recoge, en su caso, fa periodificacion de ios intereses activos
de |a cartera de inversicnes financieras.

« Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigic: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiente total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tolal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente fa Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectes de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” ast como su reversién, se reconocen, en su casgo,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el 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 presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por lz Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

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

- Acreedores; recoge, en su casc, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas vy los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos vy partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable" {gue salvo evidencia
enh contrario seré el precio de ia fransaccicn), integrando fos costes de transaceion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc 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 iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles 2 |a operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde ia Ultima liguidacion 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 gque se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonabie de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambic medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando este se obtenga de forma consistente. En ef case de que no esté disponible un
precic de cotizacién, el valor razonable se correspande con ef precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
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 caso de no existencia de mercado active,
se aplicarén técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, medelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en suU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversidn a fos tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en &l momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el vaior
tedrico contabie que corresponda a dichas inversicnes en el patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de Ia
valoracion.

- Depositos en enfidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intermno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Uitimo valor liquidativo
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muitilatera!
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, |IC de lIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisteras multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores,

Al 31 de diciembre de 2014, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a tituio
informativo, el valor nominal de los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contraric serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
vaioran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengadeos en el epigrafe “Gaslos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efactive no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectes de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de iz transaccion) incluyendo los costes de fransaccién directamente atribuibles a la
operacidon., Postericrmente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii}. '

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
casc, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién dei préstamo o
restitucion de ios actives adguirides 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 esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de bsja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en ios que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
irversién con cargo a {a cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente fos riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacte 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 ia obligacién de
devoiver ios mismos o similares actives u ofres casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate v se pierda et derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baja. El valor de fos activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la HIC" o
“Valores aportados coma garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide ef controt del mismo.

De acuerdo con fo anterior, los activos financieros sdio se dan de baja del batance cuando se han exiinguido
tos flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferide sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiers,

d) Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando exisien operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de iiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin correspenda, del activo del baiance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidén de la cperacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta gue na se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” de! baiance.

. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuenias de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién dei valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambiocs en e! valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior ¢ exterior y del
activo o del pasive, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su fiquidacion.

ii. Adquisicion 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 instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en fas adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonabile en instrumentos
financieros — Por operaciones de {a cartera interior (o exterior}”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrarnis se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento def cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprametido.

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

En el epigrafe “Deudores” dei activo del batance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonabie en instrumentes financieros — Por operacionas
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de la liquidacion de la operacidn, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segun su salde, del balance, hasta iz fecha de su liquidacion,
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En aquellos casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se centabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias,

£n el caso de operacicnes sobre valores, si ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicic. No inciuye ios intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Iniereses de la cartera de inversion” del balancs.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial v
maximo fijados estatutariamente,

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus accionas propias, se registra con signe deudor por ei valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimoenio atribuido a parficipes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidén det capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion v el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accicnistas ~ Reservas" del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atfibuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del baiance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
accicnes propias, sin que en ningidn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2013, ¢l efecto impositivo de los g