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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado ias cuentas anuales adjuntas de fa Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de perdidas y ganancias, ¢l cstado de cambios en ¢l patrimonio neto y s memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuagles

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 normative de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabitidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafta. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de €tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén lbres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
e auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, ¥y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evalyacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuaies tomadas en su CONjunto.

Consideramos que la cvidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficients y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinidn

En nuestra opini6n, Jas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad 2 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacidn vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de pestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de ia Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuaies del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores sc limita a [a verificacién del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacion distinta de ta obtenida a partir de los
regisiros contables de la Sociedad.
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GLASE 8.

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVD 33-12-2014 31-12-2013 (1 PATRIMONIO Y PASIVD 3f-12-20114 31-12-2012 (1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES 6.699.804,65 3.036.728,10
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribyides a 6.699.804,65 3.036.729,10
participes ¢ accionistas
inmovilizado material - Capital 8.468.270,00 - 1.715. 77000
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - " Prima de emisidn (801.559,35) {613.785.08)
Activos por impuesto diferido Reservas 1.669.642,21 1.688.642,21

6.708.162,20

3.041.863,11

ACTIVO CORRIENTE (Aceicnes propias) {1.908.440,17) {4.354.309,42}

Deuvdores 631,38 20.964,31 Resultados de ejercicios anteriores (1.380.588,63) {1.860.003,55)

Cartera de inversiones financieras 6.209.497,29 2,867.575,55 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.816.266,05 681.441,69 Resultade del ejercicio 832.480,63 279.414,92

Valores representativos de deuda 1.818.266,05 681.441,69 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en - .

inmovilizado material de uso propio

lastituciones de Inversidn Colectiva - - Ofre patrimonic atribuido - .

Depésitos en EEGCC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . -

Otros - - Pravisiones a largo plazo - -
Cartera exierior 4.300.887,27 2.132.242,72 Dewudas a largo plazo - -

Vaiores representativos de deuda 4.300.887,27 213224272 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Institucionas de inversion Colectiva - . PASIVO CORRIENTE B.357,55 5.134,01

Depodsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a cortd plazo - -

Otros - - Acreedores #.357,55 5,134,041
Entereses de la cartera de inversion 82,343,897 53.891,14 Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 458.033,53 153.323,25
TOTAL ACTIVO 6.708.162,20 3.041.863,11 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVG 6.708.162,20 3.041.863,11

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operacicnes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

16,884.219,11

20.394.578,78

Valores cedidos en présiame por la 1IC
Valores aportados como garantia por iz i1C
Valores recibidos en garantia poria 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

15.561.730,00

16.324.230,00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.302.489,11 1.202.489,1%
Otros - 2.757.850.67

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.884,218.11 30.394.578,78

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (1}

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {25.931,15) {29.336,22)
Comisién de gestion {13.781,26} (17.470,70)
Comision depositario {2.871,70) {1.396,56)
Ingreso/gasic por compensacion comparimenio - -

Otros (9.268,19) (10.468,96)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADD DE EXPLOTACION (25.831,15) {29.336,22)

ingresos financieros 283.350,84 49.386,89

Gastos financieros {1.346,31) (6.259,61)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 415.277,43 (106.756,32)
Por operagiones de la carlera interior 387.412,01 7.214,73
Por operaciones de la cartera exterior 27.865,42 {113.971,05}
Por operacionas con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {21.255,21) {8.247,75)
Deterioro y rasultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.385,03 380.627,93

Deterioros - -

Resuilados por operaciones de a carera interior {4.604,08) 65.575,98

Resuitados por operaciones de ja cartera exterior (10.891,72) 419.438.69

Resultados por operaciones con derivados 17.980.81 (104.386.74)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 678.411,78 308.751,14

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 652.480,63 279.414,92
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 652,480,632 278.414,92

{*) Se presenta, Gnica 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,



OM1421083

CLASE 2

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,
Estados de cambios en el patrimonic 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()
Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias 652.480,63 | 279.414,82
Total ingresos y gastos imputados directamente en e! patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 652.480,63 | 279.414,02

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

1. Resefia de {a Sociedad

Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, ia Sociedad) se constituyo
el 1 de agosto de 2001 bajo la denominacion de Costa Rica Inversiones; Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambi¢ su denominacidn por la actual, La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el niimero 2.458, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Con fecha 27 de cctubre de 2014, la Sociedad cambié su domicilio social de Paseo de la Castellana 29, Madrid,
a la calle José Oriega vy Gasset 29, Madrid.

El objeto social de Ja Sociedad es la captacion de fondos, bienes ¢ derechos det pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, finangieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con facha 27 de octubre de 2014 se produjo {a sustitucidn efectiva de Bankinter Gestion de Activos, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y de Bankinter, S.A. por Popular Gestion Privada,
Scciedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafia, como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivaments, de Ja Sociedad.

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

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacidn a la Sociedad, que es
¢l 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 informacidn reservada de las
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CLASE 82

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacidn, para las instituciones de
inversitn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabllidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

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

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su pofitica 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 el valor liquidativo de la accidn fluctde tanto al alza como a Iz baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estade de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, st bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes nolas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Burante & ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en &l ejercicio 2013,
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f) Correccitn de errores

En fa elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ning(n error significative que haya
supuesto la reexpresion de Jos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro v valoracion

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Crasificacion de los activos 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 depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 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 Socledad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados
en 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 supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
gue sea el sujeto emisor,

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieres emitidos por otras 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 Inversion Colectiva.
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+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depb6sitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en &l epigrafe "Tesoreria”.

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

» Otros; recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, e sfectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican & efectos de valoracién como “Parfidas a cabrar”,
Las pérdidas por deterioro de las-"Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
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 valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

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

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

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

b) Reconacimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracion de los activos financleros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como ‘Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciatmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ia transaccion), infegrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aqueltas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

iL.os activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los iniereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrr 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.ili).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar e
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 representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no adritidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resultan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derachos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no estd disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambico significativo en las circunstancias econdmicas desde e momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
inferés y primas de riesges actuales de instrumentos similares. En caso de no existencla de mercado activo,
se aplicaran teécnicas de valoracién (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado digponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanclaimente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacién y que utificen en la medida de io posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de !a deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicidn de fos valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia sl valor
tedrico contable que comresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la antidad
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 fa
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las conditciones de cancelacion
anticipada o de riesge de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (timo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de lIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utllizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dig 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
sistemas multifaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisian Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013, en el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Oftros” se recogia, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos de la cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su *valor razonable” (que saivo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion, Posteriormente, los pasivos se
vaforan por su coste amortizado, contabilizandose los intersses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del fipo de inferéds efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujps de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

{.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
conirario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
resiitucion de los actives 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 esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios asociados a los activos que se ransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, 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 los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios ufllizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de Jos activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren nif se retienen sustanctalmente los resgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o extetior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado ds las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cobstante, en el caso de compraventa de insfifucionas de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Cornpraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion vy hasta al
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisas por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corfas de derivados” de las cuentas de
orden, segUun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derlvados”™ ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
ton derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y dal
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

i, 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 carera 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 las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion de! valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de ta cartera interior (0 exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momenta del clerre de la posicidn o el vencimiento det contrale en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes *Derivados” de |a cartera interior o exterior del activo (o pasiva)} del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derlvados’ o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién 0 no de la liquidacion de ia operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en &l valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion,
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En aguellos casos en que el contrate de fuluros presente una liquidacidn diara, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Socledad

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

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. Ne incluye los intereses devengados de cartera, que 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 propio de la Sociedad son las acciones 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, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parie 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 reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” det balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y of
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Hasta la fecha de traspaso efectivo (véase Nota 1), el efecto impaositivo de los gastos y costes de transaccién
inherentes a estas operaciones, en caso de que existieran, se registraban minorando o aumentando los
pasivos ¢ activos por impuesto corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tino de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en et momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ¢l epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceplos asimilados
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas

a iz lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion vy de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion def valor razonable en instrumenios financieros

El bensficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “"Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.h.ii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconceen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

£l impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

10
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E} impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, constderando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos v activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias femporarias
originadas por la diferente valoracién, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante Ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad,

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion 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 vaioracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la certers de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ef arliculo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, ta sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidon de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmante, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocadidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la scciedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribueion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|652.480.63

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [587.232,57
Reserva Legal 63.248,06

652.480,63

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 101.235,060
Comprendido entre t y 2 afios 265.024,50
Comprendido entre 2 y 3 afios 184.103,40
Comprendido entre 3 v 4 afios 125.762,38
Comprendido entre 4 y 5 afios 672.415,37
Superior a 5 afios 4,7768.612,67

6.117.153,32

Los valores y activos que integran 1a cartera de la Sociedad que son susceplibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa, o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarics y demas activos financieros 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 oficizles de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lieva a cabo ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
comao a los resgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que lmitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Socledad:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversign Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una tnica !C, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d}, no podra superar &l 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en a inversién en un Onico fondo. Asimismo, la inversidn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ta Sociedad.

»  Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en les gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidn Evropea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emiscres en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaicres emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menas, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembra de Ja Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que queden afectades de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El fotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenscientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

e Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se emtenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la ufiiizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

13



OM1421098

CLASE 8-

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicidn al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para ef cumplimiento de los fimites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Onico
emisor. .

Limites a la inversion en valores no colizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas
del 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 avaiados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en acciones y activos
de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sisterna de negociacion gue no cumplan
los requisitos establecidos en el atticulo 48.1.a) o que dispongan de ofros mecanismos que garanticen
su liguidez.

Coeficiente de liquidez:

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

c

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta st lmite 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 pagoe aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional de!
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacidon de fa operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercades con una reducida
dimension y lmitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, ta sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar &l cumplimiento de
fos coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
raquerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El 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 mas mgmﬁcatsvos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles; 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 inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
rlesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatites.

6.  Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 411.505,70
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 36.527,83
498.033,53

Durarte el ejercicio 2013 v hasta el 27 de octubre de 2014, los saldos positivos de las principales cuentas
corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interds del Euribor a un mes menos 0,5 puntos
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porcentuales para as cuentas en euro y del Libor a un mes menos 0,5 puntos porcentuales para las cuentas en
divisa, revisables y liquidables mensualmente. Desde el 27 de octubre de 2014, los saldos positivos de las
principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés del Eonia mensual
menos 0,15 punios porcentuales, revisables vy liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capilal” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), qus ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de ta accibn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2014 | 31-12-2013

Num;ro total de acciones emitidas totalmente 1.693.654 ' 1.543.154
suscritas vy desembolsadas
Valor nominal unitario : 5.00 5.00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (15.581.730,00)] (16.334.230,00)
Capital 8.468.270,00 7.715.770,60

Capital inicial 2.485.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 6.063.270,00 5.310.770,00
Nominal acciones propias en cartera {1.911.215,00) {4.369.645,00)
Capital en circolacién 6.5357.055,00 3.355.125,00
Niimero de acciones en circulacién 1.311.411 671.025
Valor liquidativo de 1a accidon 5,11 453
Patrlmonw a.trlbmdo a.acc{o.mstas dela 6.699.804,65 3.036.729,10
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la ey 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaclones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrato
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociat.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos vy politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciernbre de 2014, existian 2 acclonistas {personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 99,89% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 109 y 221, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para fevar a cabo la
reconstitucion permanante del nimero minimo de accienistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su casao, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 209.969,15 209.969.15
Reserva voluntaria 1.459.673,06 1.459.673,06
Reservas 1.669.642,21 1.669.642,21

Las sociedades que obtengan beneficios en el ¢jercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

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

Segln se indica en la Nota 1, {a gestion y adminisiracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicie, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
elercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Hasta el 18 de octubre de 2013, esta comisidn se satisfacia
mensualmente.

La entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre &l
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Desde el 18 de octubre de 2013 y hasta ol 27
de octubre de 2014, esta comision se satisfacia mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluysn an el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene par objeto fa concrecion y desarollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principates funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterics de inversién
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con carécter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, fa exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pdblica periédica de ta Sociedad.

5. Custodia de tedos los valores mobiliarios y demaés actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directaments o a fravés de una entidad participante, conservando en tode caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ta Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacidn — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

10,

La Sociedad tiene abierios a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de fos impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Plblica en concepte de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por un importe no significativo y 21 miles de euros, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 2014.

Debido a fas 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 los
Administradores de ta Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materiaticen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ja Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no lenia concedidos préstarmos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habfa adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

Al clerre dei sjerciclo 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el 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 8372015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

OM1421105

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Eurps

EUR |X51043961439 | Bonos{OBRASCON HUARTE LAIN4.75/2022-03-15 286.545,00
EUR |ES00000123X3 | BonosEESTADO ESPANOL4.40[2023-10-31 373.425,00
GBP | XS0470740530 | Bonos{TELEFONICA EMISIONES SAU|S.29(2022-12-09 148.586,00
EUR | XS0550098569 | Obligaciones|BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.16.87|2020 113.425,00
EUR | XS50989061345 | Bonos|CAJA DE AHORROS DE BARCELONA|5.002023-11-14 214.918,00
EUR |DE0OOAODE4Q4 | Bonos|BANCO SANTANDER|S.50[2049-05-05 149.354,17
GBP | XS50284633327 | Bonos|BANCO SANTANDER|VAR2018-01-31 125.762,38
EUR |ES0213860051 ! Obligaciones|BANCO SABADELLI6.25[2020-04-26 171.250,50
EUR |ES0213679196 | Obligaciones|BANKINTER|6.38/2019-09-11 233.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.816.266,05
EUR |DECOOCBS3CE3 | Bonos|COMMERZBANK(6.38/2019-03-22 114.473,00
EUR | XS0452166324 | Bonos|BANCA INTESA SPAJ5.00[2019-09-23 165.111,00
EUR | XS0927581842 | Bonos|PORTUGAL TELECOM]4.63(2020-05-08 101.719,00
EUR | X50256997007 | Bonos|[EDP ENERGIAS DE PORTUGAL SAJ4.63[2016-06-13 104.937,00
USD | XS0454935395 | Bonos|EDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA4.902019-10-01 86.372,95
EUR | X50205935470 | Obligaciones|ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC(5.50[2049-11-29 |  428.908,50
EUR | XS0868458653 | BonosTELECOM ITALIA FIN SA4.00/2020-01-21 160.194,00
USD | US71647TNAF69 | BonosPETROBAS[4.38|2023-05-20 215.703,42
USD | US71647NABSS | BonosPETROBAS|3.00[2019-01-15 73.458,42
EUR |PTOTEGOEOQ06 | BonosESTADO PORTUGUESK.2012016-10-15 160.087,50
USD | XS0885736925 | Bonos/(GAZPROM|4.952028-02-06 193.199,70
EUR |[FRO011233451 | Bonos|BANQUE PSA FINANCE|5.6312017-07-11 109.091,00
EUR | XS0618847775 | Bonos[UNICREDIT BANK|6.13|2021-04-19 168.526,50
GBP | XS0941604307 | Bonos/WILLIAM HILL PLC|4.25[2020-06-05 251.120,38
USD | USM8931TAF68 | BonosiTURKIYE GARANTI BANKASHS.2512022-09-13 297.728,55
usD | USB36205AQ75 | Bonos|REPUBLICA DE SUDAFRICA.67|2024-01-17 257.571,50
USD | USG2108VACST | Bonos|CHINA ORIENTAL GROUP CO7.0012017-11-17 75.012,40
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Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | XS0861981180 | Bonos[ROSNEFT INT FIN|4.20{2022-03-06 182.990,58
EUR | XS0919581982 | Bonos/RZD CAPITAL PLC/3.3712021-05-20 75.062,00
USD | US786514BA67 | BonosiSAFEWAY INC|7.25[2031-02-01 248.803,11
USD |USG8200QAB26 | Bonos|SINOPEC GRP OVERSEA 2013/4.38(2023-10-17 260.572,00
USD | X50910935021 Bonos|EMIRATES NBD PISC|VAR|2023-03-28 25433791
USD | X80972645112 | Bonos|[EURASIAN DEVELOPMENT BANK|5.0012020-09-26 214.671,85
EUR |PTBESWOMO013 | BonosNOVO BANCO, S.A.|5.88/2015-11-09 101.235,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 4.300.887,27
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Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante el pericdo el valor tedrico ha variado un 3,88%. Ei patrimonio ha evolucionado en un 3,88%, y el nimero
de accionistas se sittta en 100, frente a los 100 del semestre anterior.

La Sociedad no invierte mas de un 10% de su patritmonio en ofras [IC,

La SICAV no tiene ningun indice de referencia. Su rentabilidad en comparacion con la de la Letra del Tesoro a
un afio ha sido de 3,88% frente al 0,12% de ia Letra.

La Socledad no ha realizado operativa alguna de préstamo de valores en el periodo. No existen en cartera
inversiones incluidas dentro del articulo 48,1 del RIC (libre disposicion), No existen litigios pendientes sobre
ninguna inversion en cartera.

La valoracién de la cartera de la institucion se realiza en todo momento en funcion del valor de mercado de los
activos gue la componen,

Los activos de renta fija se valoran a precios de mercado obtenidos de fuenies externas siempre que sean de
suficiente calidad (frecuencia diaria, contribuidores representativos y movimientos ajustados a mercado). En
caso de no se existir precio de mercado, el activo se valora utilizando procedimientos alternativos (descuento de
flujos teniendo en cuenta las peculiaridades de cada emision) y fuentes de datos estandar del mercado (curvas
de tipos, spread de crédito).

L.a Gestora cuenta con un procedimiento de control de Operaciones Vinculadas de verificacion de la ejecucion
de estas operacicnes a precios de mercado.

Costa Rica Sicav ha obtenido en &l cuarto frimestre de 2014 una rentabilidad de 0,99%. El perfil agresivo de la
SICAV ha marcado la gestion en lo que va de afc, cerrando el segundo semestre de 2014 con una rentabilidad
de 3,88% y el ejercicio con un 12,89%.

Durante el Gitimo frimestre del ejercicio un viejo amige ha regresado a la actualidad: la volatilidad. Hasts la fecha
los mercados financieros han estado claramente soportados por la actitud de los bancos centrales de inyectar
liquidez a los mercados, provocando la situacién de represion financiera que vivimos, y dando la faisa sensacion
de que los regimenes de volatilidad reducida iban a ser estables en el tiempo. Sin embargo, la salida de FED de
ese programa, las dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento econdmico, e incluso los acontecimientos
geopoliticos sufridos en los dltimos meses, han hecho renacer a un componente del mercade como es la
volatilidad, y que en los ditimes afos no ha sido necesario gestionar. Posiblemeante este retomo no sea pasajero,
y durante estos meses ha tenido su maximo exponente en la fuerte caida de los precios de las materia primas,
con precios del petrdleo cayendo a su nivel mas bajo en cuatro afios ante la decision de la OPEC de dejar sin
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cambios su nivel de produccion. Asi las materias primas encadenan cuatro afios consecutivos de caidas,
mientras que el crudo pierde mas de un 40% en 2014.

Sin embargo, si vemos el comportamiento de otros activos a lo largo de 2014, han mostrado un nivel de
optimismo divergente al visto en materias primas, apoyados por a continua actitud de los bancos centrales de
proporcionar liquidez y mantener fos tipos de interés bajos. En general todos los actives de renia fija vuelven a
sorprender en positivo, asi un ejemplo puede ser el caso espafiol, donde |a rentabilidad exigida en el mercado
secundario a los bonos espafioles a 10 afios se ha situado durante Noviembre por primera vez en la historia por
debajo def umbral del 2%,

Centrandonos ya en el resuitado de las bolsas a nivel mundial, podemos hablar de un afio positivo si bien las
rentabilidades han sido finalmente moderadas; el MSCI All Country cierra 2014 con una subida del 2,1%
mientras que el equivalente en paises desarrollados se acerca al 3%, ambos dividendos excluidos.

Durante el segundo semestre de 2014, Costa Rica, S8ICAV, S.A, ha estado gestionada en base a la filosoffa y
politica de inversion agresiva de la 1IC, atendiendo a los parametros marcados v los acontecimientos arriba
descritos.

La sociedad comenz6 a ser gestionada por Popular Gestidn Privada a mitad del Glfimo trimestre de afio v no
hemos realizado cambios en la cartera. Por sectorss, en la gestora pensamos que la Deuda espafiola ha
‘corrido” mucho en el Gitimo afio, debido al apetito de rentabilidad y a la vista del desplome de los tipos de la
deuda Core. Pero en nuestra opinién los fundamentales de nuestra economia no han mejorado en fa misma
medida, La incertidumbre sobre la continuidad de la alternancia bipartidista en ef gobiemno tras las elecciones de
noviembre, las dificultades para seguir reduciendo el déficit, que de nuevo amenaza a incumplimiento, y el
altisimo paro son las mayores losas. La cartera esta invertida en bonos de renta fija de alta rentabilidad o “High
Yield”, principalmente europeos y americanos, aungue también se cuenta en cartera con bonos africanos,
asidticos o latinoamericanos, todos ellos denominados en USD.

Una de las principales fuentes de rentabilidad durante el ejercicio ha sido la exposicién a délar mantenida en la
cartera. Hemos mantenido durante este afio la idea de que las divergencias tanic econdmicas como de bancos
centrales, debia propiciar una apreciacion del délar. Y esta se ha producide en los (ftimos seis mases del afio,
con una apreciacién det billete verde de mds de un 10%. Este efecto ha beneficiado a Costa Rica Sicav dada la
posicion mantenida en bonos denominados en divisa délar. A cierre de afio, la posicion en activos en délar
americano asciende al 36,74%, ademas de un 8,15% a Libras esterlinas y una posicién residual en liquidez en
franco suizo por un §,02%.

En renta variable, como no podia ser de otra manera se ha notado un incremento de volatilidad, v sirva como
ejemplo la volatilidad sufrida en Octubre-Noviembre en el S&P 500 americano, gue terminé noviembre en récord
histérico de 2.067,56 puntos, después de haber bajado a un minimo en Octubre intradiario de 1.821 a mediados
de mes. Estos fuertes movimientos que se han producido los hemos apravechado para ser mas activos. Pese a
ello, fa sociedad no posee actives en Renta Varable a cierre de ejercicio, pero no se descarta realizar
inversiones en este tipo de activo a io largo del afio que comienza.

La sociedad no ha invertido en otras [IC ni mantiens ninguna posicién abierta a cierre de afio en este tipo de
activo.

Durante el periodo no se han realizado operaciones con derivados.

De cara al gjercicio que comenzamos, varios apuntes. A nive! de actividad las economias creceran a nivel global
y que este crecimiento experimentard una ligera aceleracidn respecto al crecimiento vivido en 2014, Esta
afirmacion no es contradictoria con reconccer que aumentaran las divergencias en cuanto al ritmo de
crecimiento, especialmente entre los paises desarrollados. Mientras en EE.UU. los datos apuntan a un merecido
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optimismo, en Europa y Japdn solo podemos hablar de una timida recuperacion, que incluso empieza a tener
aspecto de estancamiento.

Estas divergencias en &l ritme de crecimiento, se traducen en un giro en las expectativas de la politica monetaria
de los bancos centrales, los actores principales de esta trama que es la crisis, donde también encontraremos
divergencias, FED saliendo, mientras BCE y BOJ inyectando liquidez,

Hablando de activos, el actual nivel de tipos de interés hace muy dificil que los activos conservadores cumpian
las expectativas de rentabilidad que muchos inversores desearian. Esa es ta realidad. Aungue reconccemos que
no esperabamos el buen comportamiento de los mercados de renta fija durante el 2014, seguimos pensando
que dichos actives no ofrecen valor y que los riesgos que se estan asumiendo no compensan la escasa
rentabilidad gue ofrecen. Somos conscientes de que la busqueda de rentabilidad esta empujando a muchos
inversores a asumir mas riesgo en sus carteras del que realmente estan preparados para asumir. Este proceso
puede ser peligroso, sobre todo si no existe conciencia de estos riesgos.

Esta vision prudente sobre los activos de renta fija en general, se vuelve mas constructiva cuando hablamos de
la renta variable. Mientras los beneficios empresariales crezean, y asi lo esperamos, entre un 5% vy un 10%,
compatibles con el crecimiente ecenémico descrito anteriormente, las bolsas seguiran teniendo una tendencia
alcisia,

A pesar de tener una opinion positiva para los activos de riesgo, reconocemos que 2015 se caracterizara por la
vuelta de una vieja amiga: la volatilidad. Quizas los episodios vividos en el tramo final de este afio, pueden ser
un buen anticipo de lo que nos espera el afic que viene,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado el phieto social de 13 Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto af previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a ta Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 1.908.440,17 euros
{véase Nota 7 de la Memaoria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Biligencia gue levanta el Secretaric no Consejero del Consejo de Administracién de Costa Rica
tnversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Javier Gutiérrez Corral, para hacer
constar gue todos los miembros del Consejo de Administracién de la Scciedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracidn OM1421081 a OM1421110, ambas inclusive, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto & informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ¢l 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de 1o que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Admini

“Fd6T D-davier Gitidrrez Corral

El Presidente de! Consejo de Administracidn

—

Fdo.: D. D. Luis Gutiérrez Revilla

Consejeros:

Fdo.: D. Luis Gutiérrez Aguirre



ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
5.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OM1421081 a OM1421110, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién

- Madrid, 31 de marzo de 2015

-Fdo.Javier Gutierrez Corral

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB3074204

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

£l Secretaric del Consejo de Administracién

Fdo.: Javier Gutiérrez Corral

El Presidente del Consejo de Administracion

.L__m‘“_*——_

Fdo.: Luis Gutiérrez Revilla

Consejeros:

e

Fdo.: Luis Gutiérrez Aguirre



