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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de Invervillada, SI.C.AV., S.A:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Invervillada, S.I.C.AV,, S.A., que
comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Invervillada,
S.I.C.A.V., S.A,, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreecién material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere la aplicacion 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 incorreccion 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 formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opiniéon sobre la eficacia del control interno de la
entidad. 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, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas annales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castelluna 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: 434 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folie 75, toma 9.267, Tbro 8.054, seccion 37
Inscrita en ¢l RO.A.C. con el nimero 50242 - CIF: B-79 031290




[ e

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad Invervillada, SI1.C.AV,, S.A. a 31
de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion 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 gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene €l 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 gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisiéon de informacion distinta de 1a obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

A

Miembro ejerciente:
PRICEWATERHOUSECOOPERS

Javier Pato Blazquez AUDITORES, S.L.
. afo 2015 o 01/15/00338
g de abril de 2015 SELLO CORPORATIVD:; 96,00 EUR

SaresNsliveranashaaonrasnon
Infarme sujeto a fa tass Es‘tahieci‘da en ;i‘ "
artécuio 44 dal texto refundide de faley

de Audftorfa de Cuentas, aprobada por

Real Decreta Legislativo 1/2014; ¥a § de Julio

teaesrseane

................ dounea




CLASE 82

Invervillada, S...C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013
{Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Activo no corriente - -
inmovilizado intangibte - -

Inmovilizado material - -

Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobfliario y enseres - -

Activos por impuesto diferido ' : - -

Activo corriente 2 791 538,95 2 533 741,08
Deudores ) 9 274,35 948,14
Cartera de inversiones financieras 2757 47712 2511 628,49
Cartera interior 94 000,00 36 000,00
Valores representativos de deuda 94 000,00 36 000,00

Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversidn Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - -

Derivados - -
Otros ’ - -
Cartera exterior 2 645 633,15 2 452 348,42
Valores representativos de deuda 1514 718,06 1 456 088,80
Instrumentos de patrimonio 1029 547,92 996 260,62
[nstituciones de Inversidn Colectiva 101 367,17 -
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 17 843,97 23 279,07

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -

Tesorerfa 24 788,48 21 164,45

TOTAL ACTIVO 2791 539,95 2533 741,08

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de
diciembre de 2014.




CLASE 8

Invervillada, S.I.C.AV., S.A,

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014y 2013

(Expresados en euros)

OMZ2582146

PATRIMONIO Y PASNVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capita}
Participes
Prima de emission
. Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de uso propio

Otro patrimaonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plaze
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

2784 028,99
2 784 028,93

2 530 238,95
2 530 238,95

2 550 805,00

(14,36)

(19 761,05)
252 998,40

7 510,96

7 510,96

2 550 000,00

(19 761,05)

3 502,13

3502,13

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

2 791 539,95

2 533 741,08

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantfa por la IIC
Valores recibidos en garantfa por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros '

21 468 788,73

21 443 155,00
19 593,73

21 450 000,00

21 450 000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21468 788,73

21 450 000,00

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de

diciembre de 2014.




lnvervillada, S.I.C.AV., S.A.

OM2582147

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014 y al periodo comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de

diciembre de 2013
(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/a reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastes de personal - - -
Otros gastos de explotacién- (37 229,86) {7 392,87)
Comisidn de gestion. (14 642,57) {1212,57)
Comisién de depositario (3 684,95) (220,45
Ingresn/gastc por compensacion compartimento - -
Otros (18902,34) {5 959,95)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion (37 229,86) (7 392,97)
Ingresos financieros 210 795,27 312044
Gastos financieros (36,56) -
Varjacion del valor razonable en instrumentos financieros 63 769,63 (23 335,71)
Por operaciones de la cartera interior - -
Por operaciones de la cartera exterior 66 036,09 (23 046,81)
Por operaciones con derivados (2 266,46) {288,90)
Otros - -
Diferencias de cambio 2 240,01 213,32
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 15 880,65 7 633,87
Deterioros - -
Resultados por aperaciones de la cartera interior - -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 15 880,65 7 633,87
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado finandero 292 649,00 {12 368,08)
Resultado antes de impuestos 255 419,14 {19 761,05)
Impuesto scbre beneficios {2 419,74) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 252 999,40 {19 761,05)

Las Notas 1 a 12, 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,




OM2582148

“#LOZ B UGUIBDIP 9P | € [ OPBUILLIS] [ENUE ODPIa[3 |e
aquaIpuedsaLIod olau oluowtied |3 U soiquiEd 3p opelse [ap ajuribaiul aued UBLLIOS "elUN[PE BLIOWAL B US SEUIDSBP ‘7| B | SEION ST

66'8Z0 V8L T - - 0’666 752 - (so’lassl) - - [CIY 00'S08 0S5 € ¥10Z 3P 3iqURDIP ap | € |2 SOpjes
- - - - - - - - - - ojuowiged jap saLopelea SEAQ
¥906L - - - - - - - (9e'F L} 00's08 SEISIUODI. Uod sauopesado
- - - 018l 6l - (s0'19461) - - - - apPek [Bp opeynsal [ap ugpeddy
0¥'666 ZST - - 0%'666 752 - - - - - - sopioouoda) solsefi A sosaibul (B30
S68ET0ES T - - (so'issi 1) - - - - - 00'000 0S5 € opesnle opjeg
- - - - . - - - - - s210412 Jod salsnly
- - - - - - - - - - ol ap solquel od saisnfy
SB'EECOES T - - {s0'l9L61) - - - - - 00’000 055 € €102 3p 2JqUBDIp ap |E [e sopjes
|10y, opinque (eyuaro e oppIEfE PP SODOS 3D seloualue  (seidoud Sensassy UQISILZ jeuden
ououniied opusplal)  OPEYNSsY  SeuopElode soppIafa Bp SUOPDY) ap ewlid
OB SR sope}|nsay
0)au ojuoluEied |2 Ul SOIGLUIED Bp [e30) OS] {8
0F'666 Z5¢ SOpPOunIal sojseh A sosaubul ap |ejoL
- sepueueb £ sepipiad ap BlUBND B B SeSuUSI)Suel) (e10]
- seysiuopae £ sadpjued g opinguie ojuowed [a us auswepDalp sapeindw sojseb A sosaibul [e101
OV'666 757 sepueueb A sepipiaa ap BIUSND B} 8P OpBYNSay

CLASE ¢

soppouodal sojsefi A sossbui ap opels] (v

(soina ua opesa1dx3)

#7107 9p SiqWSDIP 9P | £ [e OpeUIWLS) [enue opinisfe |e ajuaipuodsaLod 015U ojLowLLed [@ U sojquied ap ope)sy

V'S "AYDTS BpR|iARAY|



GCLASE 87

S6'BETODES T - - (so'18L 61 - - - - - 00°000 0SS € ELOZ 3p aIquIapip 3p L £ B SOpfes
- - - - - - - - - - oluoultled [Sp SSUODELIEA SRAO
- - - - - - - - - - SEISIUO2E LoD sauopesadQ
- - - - - - - - - - oppelE [ap opeynsal [3p ugles|dy
(c0’taz 64) - - (s0'L9s 61} - - - - - - soppouoial soiseb A sosaiful jejog
000000552 - - - - - - - - 00°000 0SS 7 ugRNYIsuOY)
jelel opingLie (elona e oppIRR PP SopOS Ip saiousiue  (sedosd Senasay ugIsILL |enden
cluouljed Opudpg) opeynsey  Seuopeliode sopisk op SaunDY) Ip LU
on0 SenO SOpR}jNSIY
o}au ojuoLutied |9 U3 SOHUWRD ap (230} opelsy (g
(50'19/ 61) SOpIXouoDa. 50)5eD A S0Sa1Dul 8D |e10L
- sepueueb A sepipiad ap elusnd e| e selpUSIesuLi] {BI0]
- sejsjuozoe £ sadpjued e opindgiie ouowed [@ us ajuswealp sopeindw) sojseb A sosaibul [e1o]
(50'19£ 61) sepueuef £ sepipiad ap BIUSND Bj 3p OpPEYNSaY

SOPROUCDA) so)sefS A sosaifiug ap opejsy (v

(soina ua opesaldx3)
£10¢Z 3p qUIBDIP ap

LE [2 A £1.07 9p SIqWaA0oL 3p 67 [ anuR opipusidwod opoyad |e ajuaipuodsaliod olau ojuoilliled [8 U sOILUed ap opeys]

V'S "AYDTS "epejjiaeay
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invervillada, S..C.AV.,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestidn del riesgo
a)  Actividad

Invervillada, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 28
de noviernbre de 2013. Tiene su domicilio social en C/ Maria de Molina 4, Madrid.,

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital
Variable de la Comisién Nacional dei Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 20 de
diciembre de 2013 con el nimero 3.896, adquiriendo, a efectos legales, ta
consideracién de Sociedad de inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gesticnarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

{5 gestion y administracion de la Scciedad estd encomendada a UBS Gestion, 5.G.L1.C,,
S.A.U., sociedad participada al 100% por UBS Bank, S.A.U., que adicionalmente es la
Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en méas de diez veces el capital inicial.

® El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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CLASE 8/

Invervillada, 5..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercadao o por el obligado cumplimiento de la ley
o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el niimero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los mfnimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual
podran continuar operando como tales,

. Las acciones representativas del capital estatutario maximo gue no estén suscritas
o las gue posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvopara servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiates de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

) Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracién de inversiones.

® La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, gue debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depaositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

° La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asf como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestién calculada
sobre e} patrimonio de la Sociedad. En el ejercicio 2014 y durante el periodo comprendido
entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de diciembre.de 2013 |a comision de gestidn ha
sido del 0,55%.




GLASE g2

Invervillada, S.L.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el
patrimonio custodiado. En el ejercicio 2014 y durante el pericdo comprendido entre el 29 de
noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013 esta comisién de depositaria ha sido del
0,10%.

b)  Gestion del riesgo

La polftica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a dispaosicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a
los gue se encuentra expuesta son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
gue opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los més significativos son fos tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

. Riesgo de crédito; se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

° Riesgo operacional: aquel gue puede provocar pérdidas coma resuitado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemnas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar |a
exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limita la exposicién a dichos riesgos.
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CLASE 8/

invervillada, S.L.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)  Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar ia imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
General de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en |a
Nota 4. No existe ningtn principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de [a Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en e} patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2014, las
correspondientes al periodo comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de
diciembre de 2013.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacién entre las cuentas anuales del gjercicio 2014 y del periodo comprendido
entre el 29 de hoviembre de 2013 y el 21 de diciembre de 2013.
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invervillada, SLCAV., S.A.

Mermoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

d)  Consolidacidn

Al 31 de diciembre de 2014, |a Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédige de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

e)  Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para cbtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastosy
compromisos gue figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente. '

En cualguier caso, el vaior liquidativo por accién de la Sociedad se veré afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambics en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio 2014.

Las cifras contenidas en los documentos gue componen estas cuentas anuales, el balance de
situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio netoy
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.




CLASE &

Inverviliada, S.1L.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

3.  Propuestay aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de |a propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo de
Administracién a la Junta General de Accionistas, asf como la aprobacion de ia distribucion
del resultado del gjercicio 2013, es la siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado de! gjercicio 252 999,40 (19 761,05}
252 995,40 {19 761,05}
Propuesta de distribucidn
Reserva legal 25 299,94 -
Reserva voluniaria 207 938,41 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores 19 761,05 {19 761,05)
252 999,40 {19 761,05)

4.  Resumen de los principios contables y normas de valoracion maés significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En |z elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado gue la gestion de [a
Sociedad continuaré en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liguidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

i
i
i
i
|
i
|
i
H
H
i
i
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

o

d)

Deudores

La valoracién 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 transaccién gue les sean directamente atribuibies.

La valoracién 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, aguellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un aflo 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
asf como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en-fa cuenta de
pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de [a cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asf como la determinacién de
su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y gue devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

° Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

. Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesorerfa”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

J Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liguidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de gue para el dia de referencia no se calculara un
valor liguidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversidén Colectiva de Inversion Libre, Instituciones
de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, segin el articulo 48.1. ))
del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociadas a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, se
darén de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Invervillada, S.L.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
{(Expresada en euros)

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adauisicidn v cesidn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentas subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en [a
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio catizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion expiicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuiencia de los cambios en el valor razonable de -
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganandias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, seglin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la

‘cuenta de "Instrumentos de patrimonio®, de la cartera interior o exterior del activo del

balance.
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Memoria de las cuertas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epfgrafe de "Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién dei valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o

exterior”, segin los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de "Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
depésito cedido, registrandose en el capftulo correspondiente del epigrafe de
"Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion
Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epfgrafe

de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Resuitados
por operaciones con derivados” o de "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones con derivados”, segin éstos se hayan ligquidado o no,
utilizando como contrapartida el epfgrafe de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior del active o-del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen en la cartera operaciones de derivados.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoretfa, débitos y créditos, las diferencias
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias hajo el epigrafe de " Diferencias de cambio”. .

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

Acciones propias v Prima de emisién

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida
en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulaciéon por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en el epigrafe de "Prima de
emisién® del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impasitivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
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En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
inicial y el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y
condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Valor liguidativo de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en fa Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en gue resulte probable que fa
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

L os derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
célculo del valor liguidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran
en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar®.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
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5. Deudores

H desglose de este epigrafe, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administradiones Publicas deudoras 7 815,59 -
Operacianes pendientes de liquidar - 948,14
Otros 145476 -
9 274,35 948, 14

El capftulo de " Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 recoge las
retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6.  Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administradiones Publicas acreedoras 241974 244,29
Ctras 5 021,22 3257,84
7 510,96 3 502,13

Fl capftulo de "Administraciones Piblicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio y las retenciones practicadas a
la Sociedad por el IRPF de profesionales, respectivamente.

El capftulo de “Acreedores - Otros” recoge, principaimente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante el ejercicio 2014 y durante el periodo comprendido entre el 29 de noviembre de
2013y el 31 de diciembre de 2013, [a Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2014
y del periodo comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013,
la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior
al plazo legai establecido.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

7. Cariera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013

Cartera interior ‘ : 94 000,00 36 000,00
Valores representativos de deuda 94 000,00 36 000,00
Cartera exterior 2 645 633,15 2 452 348,42
Valores representativos de deuda 1514 718,06 1 456 088,80
Instrumentos de patrimonic 1 029 547,82 996 260,62
Instituciones de Inversidn Colectiva 101 367,17 -
Intereses de la cartera de inversién 17 843,97 23 279,07
275747712 2511 628,49

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en UBS Bank, S.A.U.

El Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, por el gue se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva, establece en su articulo
51 que ninguna Sociedad podré tener invertido en depésitos emitidos o avalados por un
mismo emisor mas del 20% de su patrimonio. Durante el gjercicio 2014, la Sociedad ha
mantenido en cartera participaciones emitidas por una Gnica IIC que en ocasiones especificas
ha superado el 20% del patrimonio de la lIC.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto
corresponde fntegramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido durante el ejercicio 2014 y durante
el periodo comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013 del
Eonia menos 0,5%.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2014
(Expresada en euros)

9 Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accicnistas durante el ejercicio 2014 y durante el
periodo comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante el ejercicio 2014 y durante el periodo
comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013, se
muestra a continuacion:

Operaciones con

2013 acciones Otros 2014

Capital inicial 2 400 000,00 - .- 2 400 000,00
Capital estatutaric emitido 150 000,00 805,00 - 150 805,00
2 550 000,00 805,00 ~ 2 550 805,00

Operaciones con

Constitucion acciones Otros 2013

Capital inicial 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatutario emitide 150 000,00 - - 150 000,00
2 550 000,00 - - 2 550 000,00

E| capital sodial inicial esta representado por 480.000 acciones de 5,00 euros nominales
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 27 de diciembre de 2013 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion de
valores autarizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de

2005.

El capital estatutario méximo se establece en 24.000.000,00 euros representado por
4,800,000 acciones nominativas de 5,00 nominales cada una.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 805,00 euros, habiendo puesto en
circulacion 161 acciones de 5,00 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente
suscritas y desembolsadas. La tltima emision de acciones fue realizada con fecha 15 de
julio de 2014. ‘
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
{Expresada en euros)

b)

o

d)

Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas durante el ejercicio 2014 y durante el periodo
comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013t

Distribucién

2013 resultados de 2013 Resuitado de 2014 2014

Reserva legal . l - - - -
Reserva volunaria - - - -
Resultados negativos de ejercicios anteriores - {19 761,05) - (19 761,05)
Resultado del ejercicio (19 761,05) 19 761,05 252 999,40 252 999,40
{19 761,05) - 252 999,40 233 238,35

Operaciones con

Constitucién  Resultado de 2013 acciones 2013

Resultado del ejercicio - {19 761,05} - - {19 761,05)
- {19 761,05) - {19 761,05)

Acciones propias

El epfgrafe de “ Acciones Propias” no ha registrado movimiento alguno en el ejercicio
2014 ni durante el periodo comprendido entre el 29 de noviembre de 2013 y e 31 de
diciembre de 2013.

Valor liguidativo

El valor liquidativo de las acciones a 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuido a accionistas 2 784 028,99 2 530 238,95
Numero de acciones en circutacion 510 181 510 0G0
Valor liguidativo por accidn 5,46 4,96
NUmero de accionistas 163 2
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e)  Accionistas

Al cierre del ejercicio 2014 y del periodo comprendido entre el 29 de noviembre de
2013y el 31 de diciembre de 2013, dos accionistas, personas fisicas, poseen acciones
gue representan el 99,96% y el 100,00%, respectivamente, de la cifra de capital social
a dichas fechas, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se
considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este eplgrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 21 449 195,00 21 450 000,00
Pérdidas fiscales a compensar 19 583,73 -
21 468 788,73 21 450 000,00

11. Administraciones Pablicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones
posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como miimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1 de enero de 2015, ha
entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades que en
su Disposicién derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1
por 100,
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El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas acreedoras” recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo
impositivo del 1% al resultado contable una vez deducidas las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores gue se compensan en este ejercicio. No existen diferencias significativas
entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto
sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afos. La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn todos los impuestos a los que esta sujeto
desde su constitucion.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales. -

12. Otra informacion

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 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, si las hubiera.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorerfa” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario y en los Anexos | y 1l se incluyen las
adquisiciones temporales de activos contratadas con este al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza est4 gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y |a seguridad y salud del
irabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2014 y del periodo comprendido entre el 28 de
noviembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013, ascienden a 2 miles de euros y 1 mii de
euros, respectivamente.
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Invervillada, S..C.AV,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Durante el gjercicio 2014 y durante el periodo comprendido entre el 29 de noviembre de
2013 y el 31 de diciembre de 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seqguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a tftulo
de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone de
tres hombres.

Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de
interés que haya tenido gue ser objeto de comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada. .

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memotria, debemos indicar
qgue la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Invervillada, S.I.C.AV., S.A.

informe de gestion del gjercicio 2014

Evolucion de mercados

Este afio, que prometia ser el afio en el que Europa verfa un repunte de crecimiento y los
tipos empezarfan a subir en EE.UU., nos ha traido muchas sorpresas desde ef punto de vista
geopolitico asf como desde las fuertes divergencias en cuanto a crecimiento econdmico en las
diferentes zonas geogréiicas.

En Europa parece que el crecimiento serd en 2014 de tan solo un 0,8%, frente al 1% que
esperabamos hace un afio. Tanto Francia como ltalia e incluso Alemania han crecido menaos
de lo esperado mientras que Espafia, Irlanda e incluso Portugal y Grecia han crecido mas de
lo esperado. Rusia este afio ha copado muchas portadas, desde gue en verano decidiese
anexarse |a provincia Ucraniana de Crimea. El deterioro de la actividad del pals consecuencia
de las sanciones impuestas por Occidente y la brutal calda del precio del petréleo, que ha
retrocedido més de un 50% desde el méximo anual.

La cafda del precio del petréleo ha sido otra sorpresa muy llamativa de este afio. Si bien
inicialmente la reaccidn del mercado fue positiva, anticipando una liberacién de renta
disponible en fos bolsillos de los consumidores, més recientemente el mercado se ha
preocupado por las implicaciones sobre la inflacién en Europa asi como sobre Rusia como
menciondbamos antes.

EE.UU.-ha sido la gran sorpresa positiva de este afio, tanto macro como a nivel del
comportamiento de los Indices bursatiles y de los bonos gubernamentales. Tras la llegada de
la primavera, se hizo evidente para los mas escépticos, que la recuperacién ganaba peso y
desde entonces el GDP ha estado creciendo consistentermente por encima del 3% y la
creacion de empleo ha superado las 200.000 personas al mes en media en el afio.

La divergencia de crecimiento entre EE.UU. y Europa ha sido clara desde el Q1 de este afio.

{ a calda de la inflacion en Europa, hasta niveles del 0,3% y en noviembre, ayudada
inicialmente por la fortaleza del euro y exacerbada més recientemente por la calda del crudo,
han llevado al ECB a incrementar las medidas de estimulo monetario, introduciendo tipos de
depésitos negativos, huevas medidas de liquidez para impulsar el crédito (TLTRO), compras
de covered bonds y ABS y més recientemente a sugerir la extensién de compras de activos a
bonos soberanos. Esta divergencia de politicas monetarias ha llevado a que el délar se haya
fortalecido frente al euro de manera muy notable en el afio, (1,4 en mayo vs 1,217 hoy) y a
que los retornos de la bolsa americana hayan sido mucho mas fuertes que los de las bolsas
europeas (S&P YTD +13% en dolares, +27% en euros vs +1,5% el SX5E),




Invervillada, S.I.C.AV., S.A.

[nforme de gestion del ejercicio 2014

En cuanto a mercados emergentes el afio ha sido muy volatil, comenzando el afio con fuertes
caldas, por la perspectiva de subidas de tipos en EE.UU, y consiguiente subida de tipos en
mercados emergentes para defender las divisas frente al délar, recuperando fuerte, por el
tono dovish de la FED y las perspectivas de cambio en pafses como Brasil e India, para volver
a caer desde verano por nuevos miedos a subidas de tipos y menor crecimiento augurado por
la cafda del petréleo. No a todos les afecta negativamente la cafda del petréleo, de hecho
Asia es una de las regiones mas ayudadas por la misma.

En cuanto a commodities no solo cabe destacar la cafda del precio del petréleo sino también
otros ejemplos como el hierro, que acumula un 50% de cafda en el afio lo que muestra las
consecuencias del cambio en el modelo de crecimiento de China, que si bien serd mas
sastenible, demandard menos recursos basicos. Mientras tanto en Japén siguen intentando
subir la inflacidn con politica monetaria.

Y acabamos casi como empezamos, hablando del gap de valoracién y de performance entre
EE.UU. y Europa, del ECB y las perspectivas de medidas adicionales, de la calda del euro y las
implicaciones sobre actividad y beneficios empresariales y desafortunadamente sobre Grecia,
gue en pocas semanas parece gue podrfa encaminarse a hacer pruebas con un partido que
ha surgido como consecuencia del malestar popular.

Al final del ejercicio la cartera estaba invertida aproximadamente en 40,62% en renta
variable, 54,41% en renta fija y el resto en activos del mercado monetario e inversiones
alternativas.

La inversién en renta variable y en renta fija se centra principalmente en mercados
desarrollados de la zona Euro y EE.UU., presentando una adecuada diversificacion tanto
sectorial como geografica.

Se han realizado operaciones con derivados con la finalidad de cobertura y/o inversion con un
resultado acumulado durante el ejercicio 2014 de -2.266,46 euros. En ningdn momento se
han superado los limites y coeficientes establecidos.

La volatilidad de la cartera en ef Gltimo afio ha sido de 8,98% vy la volatilidad del benchmark
en el Ultimo afo ha sido del 6,63%.

La rentabilidad acumulada de la Sociedad a cierre de 2014 es de 10,00%.
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Invervillada, S.I.C.AV., S.A.

Informe de gestion del gjercicio 2014

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos
de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por [a Ley
35/2003, de 4 de hoviembre, y sucesivas modificaciones, de instituciones de Inversién
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Gastos de +D y Medio Ambiente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrolio.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014 no
existe ninguna partida gue deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha realizado pagos gue acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2014, la Sociedad
no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo
del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6
de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva
de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciohes propias que ha
tenido lugar durante el gjercicio 2014.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de

gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen en
la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de invervillada, S.I.C.A.V., 5.A.. en fecha 27 de marzo de 2015,
y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos gue preceden a este escrito, los cuales han
sido extendidos en papel timbrade del Estado, con numeracion correlativa e impresos por
una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejernplar Documento Namero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0M2582145 al OM2582174

Informe de Gestion Del OM2582175 al OM2582177
FIRMANTES:

D. RAMIRO MAR NTUNA DE ALAIZ D. JOSE SAB ""1}-_6 ANTUNA DE ALAIZ
Presidente — & ejero Delegado Consejero

o

D. IGNACIO CALDERON AGUADO
Consejero



Invervillada, S..C.AV,, S.A.

Declaracién Negativa acerca de la informacion medioambiental en las cuentas anuales

Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada, manifiestan que en la
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de
naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la memoria, de acuerdo a las
indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 151472007 de

16 de noviembre).

D. RAMIBO MARKYANTURA DE ALATZ
Presiderie~ Copsejgro Delegado

i

-

-,

g

D. IGNACIO CALDERON AGUADO
Consejero

/
D. JOSE SABINO A DE ALAIZ
Consejero




Remuneracion de UBS GESTION, 5.G.LL.C., S.A.U. a su personal durante el ejercicio 2014

La cuantia total de la remuneracién abonada por UBS GESTION, S.G.LI.C., S.A. a su
personal, durante el ejercicio 2014, ha sido la siguiente:

Remuneracién fija 1.926.633,00.~ euros
Remuneracién variable 449,187,00.- euros
Numero de beneficiarios 27 empleados

UBS GESTION, S.G.LI.C., S.A. forma parte de un grupo bancario, siendo filial de UBS Bank,
S.A., entidad que estd sujeta a la directrices marcadas por la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Eurcpeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito vy a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversién (comdnmente conocida como CRD V) y normativa de desarrollo.

De acuerdo con el principio de proporcionalidad, en virtud de su tamafo, organizacion
interna y naturaleza, &mbito y complejidad de las actividades que realiza, UBS GESTION,
S.G.LLC., S.A., estd adherida a las politicas y procedimientos relativos a remuneraciones de
su matriz, UBS Bank, S.A., y de! Grupo UBS.

En el ejercicio 2014, las categorfas de altos cargos y empleados de UBS GESTION, S.G.LLC,,

S.A. cuya actuacién pudiera tener una incidencia material en el perfil de riesgo de la
entidad se encontraban incluidas en el colectivo definido por UBS Bank, S.A. en

cumplimiento de la normativa citada.
_ gy o

UBRS Gestion SGHC, S.A.U.
Luciano Diez-Canedo
Luis A. Lozano




