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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Belgravia Capital, S.G.1.I1.C., S.A., Sociedad Gestora de
Belgravia Epsilon, Fondo de Inversién:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Belgravia Epsilon, Fondo de Inversién, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado a dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas del Fondo, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados del Fondo de conformidad con el marco normativo
de informacidn financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de
la memoria adjunta, y 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 responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas, basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccidén material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo. Una
auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad Gestora, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas

en su conjunto.

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

Domicilio Social: Pl. Pablo Ruiz Picas 28020 Madri crita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 12749, Libro 0, Folio 215, Seccion 82, Hoja M-Z



EY

Building a better
working world

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Belgravia Epsilon,
Fondo de Inversién a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
E@ﬁﬂ] (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
Auditores de Cuentas con el N° SO530)

THSTITUTO DE CENSORES SURADOS
O CUENTAS DZ ESPANA

PARA INCORPORAR AL PROTOCOLQ

Miembro ejerciente:

ERNST & YOUNG, S.L,

Ato201s N 01/15/04251 Francisco J. Fuentes Garcia

COPIA GRATUITA

8 de abril de 2015
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BELGRAVIA EPSILON,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

OL8417457

Euros
Nota 2014 2013

Comisiones retrocedidas a la 1.1.C.

Otros gastos de explotacion (705.957,78) (460.565,27)
Comisién de gestion 9 (670.105,03) (425.729,15)
Comisién depositario 9 (28.952,82) (19.745,78)
Otros (6.899,93) (15.090,34)

Excesos de provisiones - -

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION (705.957,78) _ (460.565,27)
Ingresos financieros 288.658,16 326.608,21
Gastos financieros (7.896,95) (5.870,55)
Variacion del valor razonable de instrumentos financieros 2.248.568,57 1.608.693,14

Por operaciones de la cartera interior (42.128,17) 82.452,84
Por operaciones de la cartera exterior 2.290.696,74 1.526.240,30
Otros - -

Diferencias de cambio (62.854,31) (72.322,45)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.667.110,55 1.924.342,31
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 6 155.787,19 428.749,84
Resultados por operaciones de la cartera exterior 6 1.739.390,29 2.143.448,48
Resultados por operaciones con derivados 10 (228.066,93) (647.856,01)
Otros = =

A.2.) RESULTADO FINANCIERO S AT

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 342762824 _ 3.320.885.39

Impuesto sobre beneficios 11 - -
3.427.628,24 3.320.885,39

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO
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BELGRAVIA EPSILON,
FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto
para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2014 2013

A)  Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.427.628,24 3.320.885,39

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Otros ingresos/gastos
Efecto impositivo

3.427.628,24 3.320.885,39

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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BELGRAVIA EPSILON,
FONDO DE INVERSION
Memoria de las Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2014
1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

BELGRAVIA EPSILON, F.l, (en adelante, “el Fondo”), es una Institucion de Inversion Colectiva
constituida el 12 de febrero de 2003, bajo la denominacion BELGRAVIA EPSILON, F.I.M. con
domicilio social en C/ Nufiez de Balboa, 120, Madrid.

La normativa basica aplicable al Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, y en el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacién a partir del 21 de julio de 2012, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, y que sustituye a través
de su derogacion, al Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre. Asimismo estd sujeto a las
disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las normas citadas, y en especial a las
Circulares emitidas por la C.N.M.V. referidas a Instituciones de Inversién Colectiva.

El Fondo esta inscrito con el numero 2.721 en el Registro de Instituciones de Inversiéon Colectiva de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores desde el dia 31 de marzo del 2003.

El Fondo tiene por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, estableciéndose el
rendimiento del inversor en funcién de los resultados colectivos.

La vocacion inversora del Fondo establecida en su Folleto es “Retorno absoluto”.
La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de sus activos liquidos en efectivo o en
cuenta corriente en el banco depositario 0 en adquisiciones temporales de activos a un dia
de valores de Deuda Publica.

. Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién, cualquiera que sea
el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la
legislacion vigente. Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y
participaciones de otras |.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado
monetario y valores no cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de
estos instrumentos, por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo y por la Circular 6/2010, de
la C.N.M.V., sobre operaciones de las instituciones de inversion colectiva de caracter
financiero con instrumentos financieros derivados, en todo lo que no contradiga el Real
Decreto anterior.
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BELGRAVIA EPSILON,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2014

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

. Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

. Numero de participes no podra ser inferior a 100.

. Obligacién de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de
la Circular 3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en
dicha Norma.

. Régimen especial de tributacion.

La gestién, administracion y representacion del Fondo estd encomendada a Belgravia Capital,
S.G.LI.C., S.A,, domiciliada en Madrid, calle Nufiez de Balboa, 120 e inscrita con el nimero 196 en el
Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva.

A 31 de diciembre de 2013, figuraba como Entidad Depositaria Santander Investment, S.A.
domiciliada en Boadilla del Monte, Ciudad Santander e inscrita con el nimero 42 en el Registro
Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva.

Con fecha 21 de octubre de 2014 fue inscrita la sustitucion de la Entidad Depositaria Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A. domiciliada en Boadilla del Monte (Madrid),
Avenida de Cantabria S/N e inscrita con el numero 238 en el Registro Administrativo de Entidades
Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores Beigravia Capital, S.G.1.I.C., S.A. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situacién financiera
del Fondo del ejercicio 2014, asi como la propuesta de distribucion de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11
de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que las cuentas del ejercicio 2014 seran

aprobadas sin variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 2013 fueron aprobadas en
el Consejo de la Sociedad Gestora el 26 de marzo de 2014.

-6-
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b) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la
fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos
resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y
pasivos que no son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las
asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las
estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los
activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se
produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y
ganancias de ese periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se refieren
a las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

c) Comparacién de la informacién

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2014 con la
del afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2013 en el Balance de Situacién, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto. Las cifras relativas al
gjercicio 2013 contenidas en estas Cuentas Anuales se presentan Unicamente a efectos
comparativos.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en la
medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

e) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que
haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.
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3: PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no
tiene como proposito el determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o
parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor liquidativo.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacién de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

= Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
que declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectua,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversién” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario, es el precio
de la transaccion que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que le sean directamente atribuibles.
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Memoria de las Cuentas Anuales
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Mientras la valoraciéon posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio,
se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del

reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversién se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda
. Instrumentos de patrimonio

. Instituciones de Inversién colectiva
. Depositos en Entidades de Crédito
. Instrumentos derivados
Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Oftros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de
acuerdo con los siguientes criterios:

Valoracion inicial

g Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entiende que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo
caso, se consideran como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la tltima
liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido” se registran en la cuenta de cartera de
inversiones financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion,
se contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o
el precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a)
anterior.

Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

Los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos
depositados se periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor
razonable de los valores aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden,
en la rubrica “Valores aportados como garantia”.

Las opciones sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la rubrica
correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En caso de
que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo tratamiento
contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en concepto de
garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las primas por
opciones compradas/ opciones emitidas, se reflejan en la cuenta “Derivados” del activo o del
pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de ejecucién de la operacion.

-10-
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. Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los cobros o
pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del
balance, segtn corresponda.

Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los
intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable, se
tienen en cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacion
del valor razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes regias:

2 Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado
considerado como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, el inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera
precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se
corresponde con el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.
En este caso, el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no
exista mercado activo se aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacion y que
utilizan, en la mayor medida posible, datos observables de mercado, en particular, la
situacion actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

. Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios
que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos
economicos.

. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracién

incluidos en las Normas 6°, 7° y 8% de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

w41 =
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. Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones como, por ejemplo, las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcién del ultimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran utilizando los tipos de cambio oficiales de
cierre de la fuente CMPL-Composite (LDN).

. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, el valor razonable es
el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no
exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoraciéon adecuados y reconocidos, que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacién

Los activos financieros se dan de baja del balance del Fondo cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmisidn ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:
a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha
de recompra.

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

-12-
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El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interes.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligaciéon de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y c) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccién o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro asi como su reversiéon se reconocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Adquisicién temporal de activos

La adquisicién temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero se puede
exigir su vencimiento a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

-13 -
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Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobro o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segln
los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de
fa cartera interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

9) Opciones

Las primas por opciones compradas/ opciones emitidas o se registran en la cuenta de “Derivados”
del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion de la operacion. Las
diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en la
cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con derivados”, o
“Variacién de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segln corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicién, sin embargo la valoracién inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Cesion de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo por el Fondo se registra, desde el momento de
la cesién y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta “Valores cedidos en préstamo” de las cuentas
de orden. Dichos valores contindan figurando en las cuentas correspondientes del activo del balance.
Los ingresos obtenidos como consecuencia de la cesiéon de valores en préstamo se periodifican
hasta el vencimiento de la operacion, de acuerdo al tipo de interés efectivo. Si el Fondo vende los
activos financieros recibidos en garantia por la operacion de préstamo, reconoce un pasivo financiero
por el valor razonable de su obligaciéon de devolverlos, valorandose este pasivo a su valor razonable.
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i) Garantias aportadas
Los valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo se registran en cuentas de orden.

El efectivo recibido en garantia se registra en cuentas de tesoreria, reconociendo el correspondiente
pasivo que se valora de acuerdo al importe a restituir a la entidad.

)] Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas,
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda exiranjera se valoran utilizando los tipos de cambio oficiales
de cierre de la fuente CMPL-Composite (LDN). Las diferencias que se producen respecto al cambio
histérico se registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracién, o,
en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.

. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de
cambio de la fecha de registro inicial.

k) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando ésta se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

- -
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Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
economica supongan para el Fondo una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacién de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como
de activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a vaior
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién inicial y posterior

5 Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo
a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias (Ver apartado c) de esta Nota).

En el caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados
en garantia.
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Cancelacion

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccién atribuibles y en la que se recoge
asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface
al Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
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 se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las
diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos
cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a
pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos
por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre, por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen
en la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las
pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso, y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genera
resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula
aplicando el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion, se realiza diariamente la
provisién para el Impuesto sobre beneficios.
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m) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo
respectivamente, al epigrafe “Participes” del Pasivo del balance de situacion del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o
reembolsadas como el efectivo a reembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores” del Activo del balance de
situacién del Fondo, 0 en su caso en “Otros acreedores” del Pasivo del balance de situacién del

Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio economico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o
pérdida, que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la
cuenta “Participes” del patrimonio del Fondo.

4, RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones del Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicidén del publico en los registros
habilitados al efecto en la CNMV.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, junto con el
Real Decreto 83/2015 de 13 de febrero, establece una serie de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora del Fondo. A continuacién se indican
los principales coeficientes normativos a los que esté sujeto el Fondo:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC no podra superar el
20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un
unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
No obstante, el folleto informativo de la Sociedad, indica que esta no invertira mas de un 10%
en otras lIC.
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Limite general a la inversién en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%
siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fondo.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del
patrimonio del Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con
caracter general, y al 10% del patrimonio, con ciertas limitaciones, si la contraparte es una
entidad de crédito.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del
patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran
un dnico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados

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

Queda prohibida la inversiéon del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes 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. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE, con ciertas limitaciones

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de lIC de inversion libre
espafolas

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005

. Depositos, con ciertas limitaciones, en entidades de crédito con vencimiento superior
a 12 meses
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J Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual del Fondo.

o Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de
interés de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas
patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

La duracion modificada refleja la sensibilidad del valor de los activos a los movimientos en los tipos
de interés. La duraciéon modificada de los valores representativos de deuda es de 0,01 al 31 de
diciembre de 2014, siendo de 0,01 a 31 de diciembre de 2013.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
variaciones en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas (ver Nota 6.b) distintas de la moneda funcional establecida (euro).
Por ello, el valor de los activos del Fondo puede verse afectado favorablemente o desfavorablemente
por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio
Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de

mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por
factores que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.
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El Fondo mide periddicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico de un
valor o cartera. El VaR diario (Método Montecarlo) de la cartera de inversiones financieras (a 1 diay
para un nivel de confianza de 95%) a 31 de diciembre de 2014 es del 0,83% del valor del patrimonio
(0,35% al 31 de diciembre de 2013).

4.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en

todo momento a sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio.

4.1.5. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a
la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracion)
y su correlacion con el total de activos. A 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Fondo cumple dichos

requisitos legales.
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5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es
como sigue:

Euros
2014 2013
Depésitos en garantia en mercados organizados (Nota 10) 220.412,29 770.996,57
Administraciones Publicas deudoras (Retenciones) (Nota 11) 57.357,03 64.036,11
Administraciones Publicas extranjeras (Nota 11) 50.950,32 75.615,38
HP Deudor por devolucién de Impuestos (Nota 11) - 52.185,20
Otros deudores e 1.873,08
328.719,64 964.706,29

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2014 y 2013, sin
considerar intereses devengados, es la siguiente:

201 Euros

Valores

representativos Instrumentos Inversiones en  Depositos en

de deuda de patrimonio 11.C. EECC. Derivados Otros Total
Categorias
Activos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias 9.891.000,00 23.951.535,46 - - - 33.842.535,46
Préstamos y partidas a cobrar - - - - - 8,24 8,24
Derivados - - = -
Total 9.891.000,00 23.951.535,46 - - - 8,224 33.842.543,70
2013 Euros

Valores
representativos Instrumentos Inversiones en  Depdsitos en

de deuda de patrimonio L1.C. EECC. Derivados Otros Total
Categorias
Activos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias 7.451.000,00 14.314.372,17 - - = 41,39 21.765.413,56
Préstamos y partidas a cobrar - - - - - - -
Derivados - £ . | 826,33 2 826,33
Total 7.451.000,00 14.314.372,17 - - 826,33 41,39  21.766.239,89

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, los valores del Fondo son custodiados por Santander Securities
Services, S.A. y Santander Investment, S.A. respectivamente, no encontrandose pignorados ni
cedidos en garantia de ofras operaciones.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Fondo no tiene registrado importes significativos, relativos a los
intereses devengados no vencidos de la cartera de valores representativos de deuda.

6.1. Activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias mantenidos para
negociar

a) Valores representativos de deuda

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el detalle de los valores representativos de deuda, sin considerar
intereses devengados es el siguiente:

Euros
2014 2013

Cartera Interior
Adquisicién temporal de activos 9.891.000,00 7.451.000,00
Activos monetarios = =
Otros activos de renta fija = s

Cartera exterior
Activos monetarios

Otros activos de renta fija

9.891.000,00 7.451.000,00

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera al 31 de
diciembre de 2014 es el 0,03% (0,20% a 31 de diciembre de 2013), la fecha de vencimiento para
dichos productos a 31 de diciembre de 2014 es de 2 de enero de 2015.

b) Instrumentos de patrimonio

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el detalle de los instrumentos de patrimonio, en funcién del sector
de actividad del emisor es el siguiente:

Euros
2014 2013

Cartera Interior

Bancos - -

Otras [nstituciones Financieras - -

Empresas no financieras 2.397.550,20 762.060,00
Cartera Exterior

Bancos 1.509.838,47 1.091.137,00

Otras Instituciones Financieras 1.055.534,39 1.909.632,07

Empresas no financieras 18.988.612,40  10.551.543,10

23.951.635/46  14.314.372,17

-2 .



D) GO

oD 0,03 s EuRos

&G : ; & p
= l h Y=

CLASE 8

BELGRAVIA EPSILON,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2014

0L8417480

El resultado obtenido durante el ejercicio 2014 por los instrumentos de patrimonio asciende a
1.895.177,48 euros (resultado de 2.572.198,32 euros en 2013), el cual se ha registrado en el
epigrafe de “Resultado por operaciones de la cartera” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

A continuacién se presenta el desglose de la cartera exterior en funcion de la divisa en la que esta
denominado originalmente el activo financiero:

Cartera Exterior

T. TESORERIA

Euros

2014 2013

14.540.765,88  10.321.562,75

- 240.711,50
883.671,28 -

3.646.022,13 1.302.674,00

2.483.525,97 1.687.363,92

21.553.98526  13.552.312,17

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es

como sigue:

Cuentas corrientes:
Cuenta en depositaria
Santander Securities Services, S.A. (Nota 1)
Cuentas en divisa:

CHF
GBP

Euros
2014 2013
1.652.560,07 100.555,78
2 (1.009,96)
(2.824,23) 2.342,61
1.649.735,84 101.888,43

Las cuentas corrientes abiertas por el Fondo con el depositarioc se encuentran retribuidas al 31 de

diciembre de 2014 y 2013 con un tipo de interés de EONIA menos 1%.
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8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Participes” a 31 de
diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente;

Euros
2014 2013
Participes 31.959.990,76 18.943.663,56
Reservas = =
Resultados de ejercicios anteriores - e
3.427.628,24 3.320.885,39

Resultado del ejercicio

35.387.619,00 22.264.548,95

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El numero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se fija diariamente en
funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo, de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y
en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012 de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2014, el valor liquidativo de cada participacién ascendia a 1.953,79 euros
(1.728,73 euros a 31 de diciembre de 2013) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a
participes entre el nimero de participaciones en circulacién a esa fecha, que ascendia 18.112,25
participaciones (12.879,14 a 31 de diciembre de 2013).

El nimero de participes al 31 de diciembre de 2014 es de 511 (331 a 31 de diciembre de 2013). Al

cierre del ejercicio no existen participes cuya inversién represente un porcentaje igual o superior al
20% del patrimonio del Fondo.
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9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es
como sigue:

Euros
2014 2013
Comisiones a pagar 420.549,24 251.310,44
Acreedores por compra de valores - 307.647,97
Otros acreedores 3.207,63 3.079,97
Hacienda Publica acreedora (Nota 11) " -
423.756,87 562.038,38

a) Comisiones a pagar

El detalle de las comisiones y tasas a pagar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y del importe
devengado por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2014 2013
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengado pago devengado

Gestion

Fija 103.761,76 361.618,49 67.125,9 246.914,65.

Sobre resultados 308.486,54 308.486,54 178.814,5 178.814,50
Custodia 8.300,94 28.952,82 5.370,04 19.745,78

420.549,24 699.057,85 251.310,44 445.474,93

Como se senfala en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estéd encomendada a Belgravia
Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Por este servicio el Fondo
paga una comision de gestion calculada diariamente aplicando el 1,25% anual sobre el valor del
patrimonio del Fondo. Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el articulo 5 del
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el célculo se efectia sobre
el valor del patrimonio.

Adicionalmente, se devengara el 9% de los resultados anuales positivos del Fondo, desde que se
supere el valor liquidativo de la ultima vez que se cobraron comisiones sobre resultados.

Durante el ejercicio 2014 se devengd comision de gestion variable al superar el valor liquidativo
marcado (1.728,73), por lo que se devengaron 308 miles de euros. Asimismo, en el ejercicio 2013 se
superd el valor liquidativo marcado (1.570,81), generando 179 miles de euros de comisiéon por el
citado concepto.
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La comision de la Entidad Depositaria se calcula aplicando el 0,1% anual sobre el valor del
patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto establece como tipo maximo aplicable el 0,20% anual.

b) Acreedores por compra de valores

Bajo este epigrafe se registran los saldos a pagar por el Fondo, derivados de las compras de valores
realizadas con anterioridad al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y liquidadas durante los primeros dias
de 2015 y 2014, respectivamente.

) Otros acreedores

El epigrafe “Otros acreedores” recoge el importe de diversos gastos como tasas CNMV, asi como
gastos de auditoria pendiente de pago a 31 de diciembre de 2014 y 2013.

10. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

El detalle al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue;

Euros
2014 2013
Compromisos por operaciones largas de derivados 1.626.893,04 2.747.465,84
Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.618.775,07 9.590.580,00
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 11) 4.055.608,05 7.376.493,44
8.301.276,16 19.714.539,28

Tal y como se define en la nota 3.d) bajo el epigrafe “Compromisos por operaciones largas de
derivados” se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicién o el vencimiento del contrato segln corresponda, el importe nominal comprometido por
operaciones de futuros. Asimismo, los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan
en el activo del balance “Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” en el

epigrafe de “Deudores’,

A 31 de diciembre, el saldo registrado en “Compromisos por operaciones cortas de derivados” esta
formado por las siguientes operaciones:

2014 Vencimiento N° de contratos Euros
FUT. DJ EURO STOXX 50 03/15 20/03/2015 84 2.618.775,07
84 2.618.775,07
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201 Vencimiento N° de contratos Euros

(o8]

FUT. DJ EURO STOXX 50 03/14 21/03/2014 316 9.590.580,00

316 9.590.580,00

A 31 de diciembre, el saldo registrado en “Compromisos por operaciones cortas de derivados” esta
formado por las siguientes operaciones:

2014 Vencimiento N° de contratos Euros
FUT. DJ EURO STOXX 50 03/15 20/03/2015 13 1.626.893,04
13 1.626.893,04

2013 Vencimiento N° de contratos Euros
FUT. EUR/GBP 03/14 (CME) 17/03/2014 13 1.623.939,50
FUT EUR/CHF 03/14 (CME) 17/03/2014 9 1.123.526,34
22 2.747.465,84

A 31 de diciembre de 2014, la valoracion de los derivados se encontraba recogida en el pasivo del
Balance de Situacion, con un saldo de 9.623,31 euros, siendo de 6.247,28 a 31 de diciembre de

2013.

Adicionalmente se registraban 220 miles de euros en concepto de garantias bajo el epigrafe de
deudores (Nota 5) (771 miles de euros en 2013).

El resultado negativo obtenido durante el ejercicio 2014 por las operaciones de riesgo y compromiso
asciende a 228 miles de euros (resultado negativo de 648 miles de euros en 2013), el cual se ha
registrado en el epigrafe de “Resultado por operaciones con derivados” de la cuenta de Pérdidas y

Ganancias.
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1. SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos mantenidos con administraciones publicas al 31 de diciembre de 2014 y 2013
es el siguiente:

Euros
2014 2013

Corrientes
Administraciones publicas deudoras (Nota 5) 108.307,35 191.836,64

Administraciones publicas acreedoras (Nota 9) - -

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades y al resto de
la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con
efectos para los periodos impositivos que se iniciaron a partir del 1 de enero de 2012. En concreto,
en el caso de existir bases imponibles negativas, se amplié el plazo para compensar dichas pérdidas
fiscales con los beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2014, el
fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacion para los ejercicios no prescritos. Los Administradores de la Sociedad Gestora no
esperan que, en caso de inspeccidn, surjan pasivos adicionales de importancia.
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La conciliacion entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del

impuesto sobre beneficios para el ejercicio 2014 y 2013 es la siguiente:

Euros Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio después del Impuesto de
Sociedades 3.427.628,24
Impuesto sobre Sociedades 2
Ajuste conversién Circular 3/2008 =
Diferencias permanentes -
Diferencias temporarias -

- con origen en el ejercicio -

- con origen en ejercicios anteriores

Compensacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores (3.427.628,24)

Base imponible (resultado fiscal) -
Cuota integra

Aumentos / (Disminuciones)
2014 2013
3.320.885,39
(3.320.885,39)
64.036,11

Retenciones 57.357,03

Hacienda Publica deudora por IS

__ 5735703

64.036,11

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y al célculo estimado para
2014, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra

eventuales beneficios fiscales futuros:

Euros

Afio de origen Compensables hasta 2014

2013

2011 2029 627.979,81

4.055.608,05

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012, modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero. Para ello, la Sociedad Gestora
ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periodicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta
de la Sociedad con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad
Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota 7 se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con el Depositario, habiéndose realizado las transacciones siguientes:

Durante el ejercicio 2014 el Fondo realizé6 adquisiciones temporales de activos con la entidad
depositaria por importe de 1.308,45 millones de euros (1.063,67 millones de euros durante 2013).

Durante el ejercicio 2014 y 2013, con excepcidn de las adquisiciones temporales de activos de deuda
publica detalladas en el parrafo anterior, no se han producido adquisiciones de valores o
instrumentos financieros cuya contrapartida haya sido una entidad del grupo del depositario, u otra
Institucién de Inversién Colectiva gestionada por la gestora.

Durante el ejercicio 2014 y 2013 no se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o
avalados por la gestora o depositario, o de los que alguno de éstos ha actuado como colocador,
asegurador, director o asesor, ni se han prestado valores a entidades vinculadas.

Durante el ejercicio 2014 y 2013 se han percibido por parte del depositario y la gestora los siguientes
ingresos que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por el Fondo:

Importe del gasto

Euros
Concepto 2014 2013 Entidad vinculada
Comisién de gestion 670.105,03 425.729,15 Belgravia Capital, S.G.LI.C., S.A.
Comision de depositaria 28.952,82 19.745,78 Santander Securities Services, S.A. (Nota 1)

13. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no
surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2014 y 2013.

14, INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo (Institucion de Inversién Colectiva) no realiza
actividades comerciales directas, por lo que la informacién que se presenta en esta Nota relativa a
los aplazamientos de deudas corresponde a los pagos a proveedores por prestacion de servicios y
suministros diversos, distintos de los pagos a depositantes y tenedores de valores emitidos por éste,
los cuales se han realizado en todo caso en escrupuloso cumplimiento de los plazos contractuales y
legales establecidos para cada uno de ellos, ya fuesen pasivos a la vista o con pago aplazado.
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En relacion con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre,
por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se
informa de que a 31 de diciembre de 2014 y 2013, no se han realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, a cierre de los ejercicios 2014 y
2013 no hay saldos pendientes de pago a proveedores que excedan el plazo legal de pago.

15.  OTRA INFORMACION
Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de
2014 y 2013 han ascendido a 5 y 5 miles de euros respectivamente, con independencia del momento

de su facturacién. Asimismo, durante el ejercicio 2014 y 2013 no se ha prestado ningun otro servicio
por la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

16. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora, de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningtin hecho significativo digno de mencion.

L
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En el afo 2014, Belgravia Epsilon se revalorizé un 13,02% con una exposiciéon media a renta variable
del 63,3%, en un entorno de mercados moderadamente positivos, como refleja la revalorizacién del
4,4% en el Stoxx 600. Tras un comienzo negativo en Enero, los mercados de renta variable se
revalorizaron gradualmente durante el resto del semestre, impulsados por un buen comportamiento
de los bonos soberanos de EEUU, a pesar de la reduccién progresiva en la compra de bonos por la
Reserva Federal. Adicionalmente, el crecimiento de la economia estadounidense se acelerd
sustancialmente a partir del segundo trimestre, tras una caida anémala en el primer trimestre. Por su
parte, tanto la economia como los beneficios europeos tuvieron una evolucién inferior a la esperada,
pero la progresiva reduccion en las primas de riesgo de los bonos soberanos, especialmente en la
periferia, impulsaron al alza los indices bursatiles.

La segunda mitad del afio se caracterizé por el aumento de los riesgos geopoliticos, empezando con
la invasion de Ucrania por Rusia, seguido por la epidemia del ébola en Africa, y culminando con los
ataques del Estado Islamico en Oriente Medio. Como resultado, la volatilidad y las primas de riesgo
subieron generalizadamente, arrastrando a la Bolsa europea a minimos anuales a mediados de
Octubre. El cuarto trimestre del afio estuvo marcado por la brusca caida en el precio del petréleo,
positivo para las economias desarrolladas, pero a finales de afic aumento el riesgo politico en la
eurozona ante las perspectivas de un adelanto electoral en Grecia favorable para los partidos de
izquierdas.

Durante el afio 2014 el patrimonio de Belgravia Epsilon crecié un 60%, ascendiendo a 31 de
Diciembre a 35,38 millones de euros con un total de 511 participes.
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D. Miguel Jiménez Jiménez 1 Roberto Chollet Ibarra
Vocal il {( Vocal

D. Ifigo Alvarez — Valdés y Flérez de Quifiones
Vocal

El Secretario del Consejo de Administracion de Belgravia Capital, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A., D. Francisco Javier Cerezo Jiménez, hace constar que, todos y cada
uno de los miembros del Consejo de Administracién de Belgravia Capital, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en su reunién del 30 de marzo de 2015, han procedido a
formular, por medio del presente documento que se compone de 38 hojas, impresas a una sola cara
en papel timbrado, encuadernadas y numeradas correlativamente del OL8417454 al OL8417491,
ambos inclusive, en sefial de identificacion, las cuentas anuales que comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria, y el informe
de gestion de Belgravia Epsilon, Fondo de Inversion. correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2014, para su verificacion por los auditores, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros, cuyo nombre y apellidos constan a continuacion de la presente diligencia.
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D. Francisco .'!I%ﬁ‘ier Cerezo Jiménez
Secretario del Consejo de Administracion



