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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia Sociedad, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacin con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacin financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en fa 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 ilevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere fa aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorrecciGn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del tiesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de ia Sociedad. Una auditoria también inciuye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, 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 nusstra
opinién de auditoria.

Opinicn
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad 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 aplicacion v,
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 ios administradores consideran oporiunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobee otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este misme parrafo v no incluye Ia revisién de informacién distinta de la obtenids a partir de los
registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el RO.A.C. N° 50692

Miermbro ajerciente:

- - DELOQITTE, S.L..
onmio Rios Cid
. Ao 2015 N® O1/15/07340
14 de abril de 2015 COPIA GRATUTA

R L LT LR T T R T PO,
Inforine sujets a ta tasa mstabiecida e af
articuin &4 dul texto refundido de fa Ley
de Auditoria de Cusntee, aprobade por

Real Decreso Legidative 1/2018; 26 & de jrie:
Srewmnn Sann

aocraranga it uatranens

Dreleitte, 5.4 dnsera en ¢ Registre Mercantl de kadnd, tomo 13,650, seccidn 82, folio 188, hojs M-54414, inscripodn 96%, C1E: B-79104489
Dromicilio sociat: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torrs Picasso, 28020, rdadrid,



CLASE 82

OM1388751

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 BE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

Compromisos por operacicnes largas de
derivados
Compromisos por operacicnes corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

42.492.654,94

£3.940,103,75

Valores cedidos en préstamo poria liC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia poria iC

40.400.000,00

40.400,000,00

Capita! nominal no suscrito nf en circutacion
(SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar 1.792.654 94 3.540.103,75
Diros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 42.192.654,94 43.940.403,75

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1} PATRIMONIO Y PASIVD 3t-12-2014 31-12.2013 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 19,382.855,41 20.763.622,75
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsabies atribuidos a 189.382.655,41 20.763.022,75
participes o accionistas
Inmovilizato material - - Capitat 19.600.000,060 158.600.000,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario vy enseres - - Prima de emisién 55.160,14 48.4R0,07
Activos por impueste diferide - - Reservas 26.160.004,84 25,985 252 40
ACTIVO CORRIENTE 19.650.513,85 2G.781.670,59 {Accicnes propias} (25.180.094,54) {23.314.578,67)
Deudores 133.264,19 155.429,00 Resultados de ejercicios anteriores (2.030.893,38) (3.603.665,39)
Cartera de inversicnes financieras 19,327.442 94 19.569,858,02 Qiras aportaciones de socios - -
Cartera interior 10.308.717,1 14,859.676.00 Residtado del ejercicio 788.478,36 1.747.524,44

Valores representativos de deuda 3.614.323,22 8.316.386,24 {Dividendo a quenta} - -

instrumentos de patrimonic 3.725.232,80 3.632.244.54 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material da uso propic

Institiciongs de inversidn Colectiva 2418.087 61 2.810.935,22 | Ctro patrimoniv ateiboaido - -

Depositos en EECC 350.173,28 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - R

Otros - - Provisiones a largo piazo - R
Cartera exterior 8.577.705,65 4.592.108,79 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 665.045,56 122.558.80 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentos de parimonio 5.687.721,60 2.889.326,13

instituciones de Inversion Colechiva 2.624.938.49 1.580.181,86 | PASIVO CORRIENTE 267.858,44 18.647,84

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

Derivados - - Beudas a corto plazo - -

Qlros - - Acreedores 267.858,44 18.647,84
Intereses de ia cartera de inversién 41.020,28 118.072,23 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . -

Periodificaciones - - Periedificaciones - .
Tesoreria 189.816,72 1.056.383,57

TOTAL ACTIVO 19.650,513,85 20,781.670,59 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 19.650,513,85 20.781.676,59
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMIBO - -

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectes comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 87

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos “ -

Coemisiones retrocedidas a la lIC 1.166,15 2.012,71

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacicn {151.890,35} {114.095,41)
Comision de gestion {103.309,22) (66.513.87}
Comision depositario {19.771,13) (19.067.92)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (28.810,00) (28.513,62}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESHULTADO DE EXPLOTACION {150.724,20) {112.082,70)

ingresos financieros 363.466,41 481.312,61

(Bastos financieros (14,01) {41,88)

Variacion del valor razonable en Instrumentos financieros 210.116,08 1.409.403,64
Por operaciones de la cartera interior {38.527.,98) 784.383,17
Por operaciones de la carlera exterior 248.644,06 £597.777,88
Poroperacionas con derivados - 27.242,59
Ctros - -

Diferencias de cambic 78.958,60 127.564,39)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrusnentos financieros 286.645.48 (3.502,74)
Deterioros - -
Resultados por operacionas de la cartera intefior 388.715,47 {86.048,13)
Resultados por operaciones de ia cartera exierior (66.608,22) 80.300,39
Resultados por operaciones con derivados (45.461.77) {4.754,00}
Otros - -

RESULTADQ FINANCIERO 939.202,56 1.859.607,14

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 788.478,36 1.747.524,44
Impuesto sobre beneficics - K

RESULTADO DEL EJERCICIO 788.478,36 1.747.524,44

{") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Natas 1 & 11 descritas en la Memoria adiunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 v 2013;

Euros
2014 2013 (%

788.478,36 | 1.747.524,44

Resuftado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pardidas y ganancias

788.478,36 | 1.747.524,44

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamenie, a efeclos comparativos.
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CLASE 87

Central de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Central de Valores, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 6
de marzo de 1967 bajo la denominacidn de Central de Valores, Sociedad de Inversién Mobiliaria, S.A. Con fecha
22 de junio de 2000 la Sociedad se transformé en Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. v,
finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 |la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se
encuantra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversion Colectiva,
considerando las Uitimas modificaciones Introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lg
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicabte (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.288, en la categoria de armonizadas (al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad se
enconiraba registrada en ta categoria de no armenizadas) conforme a la definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admifidas a negociacion en el Mercado
Atternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiernc espaficl, sujeto al articulo
31.4 de la vigenie Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en calle General Arrando 12, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que e! rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuliados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Socitedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5},

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Socledad v se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es




b}

c)

d)

e

OM1388736

GLASE 8-

el estabiecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas contables, cuentas anuales v estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrcilo v adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Cornercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios vy politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de ias cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Scciedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos v compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicaments, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacién del
valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacitn dispontble al cierre det ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en &l futuro obliguen a modificarias (al aiza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

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

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta (nica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2014,

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 comprension, si bien, en determinados
¢asos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.
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CLASE 8

fi Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales det gjercicio 2013.

g} Impacto medivambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturateza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera v los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en fa presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

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

a} Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas cormientes o saldos que la Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepte de garantias aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contraciualmente, & instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

= instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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CLASE 8.

s Depésitos en entidades de crédito (EECC): deptsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de ios saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

+  Derivados: incluye, entre otros, el vajor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ja Scciedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantanidos por la Sociedad.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, 1a perlodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su casc, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepic diferente a los anteriores ostente ia Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asl como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterloros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguisntes epigrafes del
balance:

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

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

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

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

B} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financleros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los actives financieros clasificados a efecios de valoraciéon como “Partidas @ cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniclalmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la ransaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibies a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo infarior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la udlfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacclén en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momenio de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediatios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciatlmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utflicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no colizados: su valor razonable es el precio que iguala e rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como referencia el valor
tedrice contable Gue corresponda a dichas inversiones en gl patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el moments de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instifuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En ¢l caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HIC de inversion libre, JiC de IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muftilateraies de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métedos o modelos de
valoracion adecuados y reconccidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/20190, de 21 de diciembre, de
fa Comisién Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valgracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie" (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas vy ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se aspera pagar en un plaze inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
aperacién. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo vy pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en so
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de jos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasives financieros

Ej tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los aclivos que se transfigren:



d}

OM1388741

CLASE 8-

1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompta—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e krecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros cases analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja fos 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. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casec, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados come garanifa por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que genseran o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sélo se dan de haja del balance
cuando se han exiinguido las obligacionas que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e insfrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resulfados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en €l caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidon el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ta fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores™ del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la confratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartide de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se impuian a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Varfacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contraios de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta et momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabile en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de ta operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacipnes con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su salde, del balance, hasta ta fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, [as correspondientes
diferencias se contabilizaran en fa cuenta "Deteroro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Socledad distintes de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC" de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en f epigrafe "Tesoreria”
cel balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye ios intereses devengados de cattera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del batance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

l.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndosefabonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valgracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio attibuido a participes 0 accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes ¢ accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin due en ningln case, se imputen en la cuenta de pérdidas v ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversionas morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en ef momento efectivo del cobro. La periedificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la carlera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieros® de la cuenta de perdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la iC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidon y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los cosles directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe "Gasfos financieros” de fa cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ef beneficio o pérdida derivado de variacianes del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, producide en ei gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” v "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de perdidas v ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b., 3.blii vy
3.i}. No obstante lo amterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
vator razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea antetior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
pairimonio ni sobre el resultado de fa Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

10
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El gasto o ingresoc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones v ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningGn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de fas
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contado de ta fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representiativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Wtimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son fesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de {a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Lay 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una polltica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en Iz gjscucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Vaiores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con ef
depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados o asegurados
por gt Grupo de la sociedad gestora,
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La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién- §
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| 788.478,36
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  (709.630,52
Reserva legal 78.847 84
788.478.36

Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su ¢aso, el saldo
de los eplgrafes “Depoésitos en EECC”, "Derivados” e "intereses de la cartera de inversién™ se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 ! desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a | afio 944.614,88
Comprendido entre 1 v 2 afios 1.534.432.72
Comprendido entre 2 y 3 afios 760.634,45
Comprendido entre 3 v 4 afios 473.313,61
Comprendido entre 4 v 5 afios 208.047,08
Superior a 5 afios 349.326,04

4.279.368.78

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Carlera Interior — Valores representativos de deuda” def activo del
balance se incluyen 739 miles de euros correspondientes a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica)

cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe *Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 14 miles de guros
{ningdn importe ai 31 de diciembre de 2013}, ef saldo correspondiente a fas ventas de valores al contado que se

cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de
250 miles de euros {ningn importe al 31 de diciembre de 2013}, el salde correspondientie 3 las compras de

valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.
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Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédife mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Venctmiento Interés
Banco Popular, S.A. Euro 350.173,28 06/02/2015 1,10%
350.173,28

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mabiliarios vy
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcidn.

Gestién def riesgo!

La gestion de fos riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida at establecimienio de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de fa Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy ef riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establecs
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta suieta la
Sociedad:

+« |.imites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en accicnes o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podré superar el 20% del patrimenio, salvo en fas lIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en up Unico fondo. Asimismo, |a inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de!l patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que |a inversion en
los emisores en los gue supere el 3% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificaciéon de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se espacificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad puada invertir hasta el 100% de su patrdmonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los gsefialados en &l articulo 50.2.b) det Reat Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menocs, en seis emisiones diferentes y que ia inversidn en valores de una misma emisién no supere af
30% del activo de lz Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
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obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esié garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal v 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 ef 80% de! patrimonio de la
Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenscientes a un mismo grupo econdmico se consideran un fnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la uiilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

l.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% detl patrimonio st la contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
cradito cuyo imporie esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y gueden afectados de forma privilegiada af reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ia Sociedad.

t.as posiciones frente a un dnica emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al rfesgo de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para &l cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.d), tipos de interds, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor.
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+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

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

«  Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con clertas mitaciones.

« Acciones vy participaciones de lIC de inversion libre v de 1iC de IIC de inversién libre
espafolas.

+  Acciones y partticipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ta Ley 22/2014.
o  Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

.2 Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de
activos financieros en el periode de liquidacion de la operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

Los ceeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son abjefo de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en ef caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones confraciuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los Iimites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensidon y fimitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a {a de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gesiora de la Socledad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando !a capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimienios de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de Inversion Colectiva come
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mds significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue ia rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Bank, 5.A. {(cuentas en euros) 187.378,77
UBS Bank, S.A. (cuentas en divisa) 2.437 95
189.816,72

Los saldos positivos de ias principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del Eonia menos 6,50 puntos porcentusles {para las cuentas en
euros) y un tipo de interés anual del Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales (para las cuentas en
divisas), revisable y liquidable trimestralmente en ambos casos.
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Patrimonio atribuido a particines o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido 12 Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méaximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces e} capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numgro total de acciones emitidas totalmente 19.600.000 19.600.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 60.000.000.00 60.000.000.00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {40.400.000,003} (40.400.000.00)
Capital 19.680.000.00 19.660.000,00

Capital inicial 6.000.000,00 6.000.000,00

Capital estatitario emitido 13,600.000,00 13.600.000,00
Nominal aceiones propias en cartera (11.923.624,00); (11.073.657,00)
Capital en circulacion 7.676.376,00 8.526.343.,00
Niimero de acciones en circulacion 7.676.376 §.526.343
Valor liquidativo de la accién 2.52 2.44
Patx.'xmmno a'trabmdo a.acqo?xstas dela 19.382.655 41 20.763.022.75
Seociedad al cierre del ejercicio ’

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de tnversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, ne precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas v no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn aplicable a ia Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a tas acciones pendientes de suscripcion y desembolse o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un dnico accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capitat en circulacion de ia Sociedad que ascendia al 44,18% de dicho capital,
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el niimero de accicnistas de la Sociedad era de 153 y 182, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ! nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser infericr a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo |a
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones da la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en fa colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

_ _ Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 3.114.939,69 2.940.187,25
Reserva voluntaria 23.045.065.15 23.045.065.15
Reservas 26.160.004.84 25.985,252.40

Las sociedades que obtengan beneficios en ef ejercicio scondémico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% det mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
esiablecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

Ei saldo del epigrafe "Resulftados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anterioras (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto ta reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en ia Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido par aste
servicio, vy conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision por tramos calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos concepios, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en & saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EMA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolta el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el qus se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Golectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que jas operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sosiedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4, Conirastar con caracter previc a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn piblica periodica de la Sociedad.

5. Custodia de todos jos valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directaments ¢ a través de una entidad paricipante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacidn que rijan los correspondiantes mercados.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su ¢aso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos & servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendide a 3 miles de euros, en ambos gjercicics, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion ~ Otras” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningtn importe significativo pendiente de page &
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior at plazo legai
de pago. Asimismo, los pages significativos realizades en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los Himites legales de aplazamiento,

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de los impusstos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 111 v 150 miles de euros, respectivamente.

19



10.

OM1388754

CLASE 8.

Ne existen diferencias significativas entre e! resultado contable antes de impuesios del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El ipo de gravamen a efecios dal
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” no recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar jugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es pesible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ta posibilidad de que en futuras inspecciones se matertialicen dichos pasivos
contingentes es remota v, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las guentas anuales de la Saciedad.

Informacion relativa al Conseio de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frenie a los miembros actuales o anteriores del Consejc de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos ¢ sus
persenas vinculadas} con el interés de la Sociedad excepto

Acontecimientos posteriores al cierre

Caon fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 832015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de ta Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidn no tendra un impacte significative en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripei6n Euros

EUR | ES0313307003 BonosBANKIA SAU3,50012019-01-17 108.079,03
EUR | ES00000123)2 Bonos|REINO DE ESPANA4,250|2016-10-31 641.508,13
EUR | ES00C00123P9 Bonos{REINO DE ESPANA|3,750/2015-10-31 205.655,88
EUR | ES06600123Q7 Bonos{REINO DE ESPANA4,50012018-01-31 338.100,95
EUR | ES00000123WS5 Bonos|REINO DE ESPANA|3,300|2016-07-30 682.284,66
EUR  ESC0GO0126A4 BonosiREINO DE ESPANA|1,800{2024-11-30 349.326,04
EUR | ES0000012783 Bonos{REINO DE ESPANAJ5,50012017-07-30 339.769,60
EUR | ES00000124W3 | REPOJUBS BANK|0,03012015-C1-02 738.959,00
EUR | ES0000101255 Bonos|COMUNIDAD DE MADRID4,11012016-06-23 210.639,93
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 3.614.323,22
EUR | ES0118900010 Acciones{FERROVIAL SA 246.375,00
EUR | ES0113900137 Acciones]BANCO SANTANDER SA 384.780,00
EUR | ES0144580Y14 Acciones[[BERDROLA SA 223.880.00
EUR | ESOII3211835 AccionesBBVA 274.890,00
EUR | ES0178430E18 Acciones{TELEFONICA SA 536.400,00
EUR | ESO112501012 Acciones|EBRO PULEVA 171.375,00
EUR | ES0148396007 Acciones|INDITEX 165.935,00
EUR | ES0173516115 AccionesREPSOL YPF SA 186.540,00
EUR | ES0124244E34 Acciones]MAPFRE 168.780.00
EUR | ES0110047919 Acciones|DEQLEQ 37.500,00
EUR | ESO178165017 Acciones|TECNICAS REUNIDAS 163.305,00
EUR |ES0126775032 Acciones|DIA 225.080,00
EUR |[ES0111845014 Acciones|ABERTIS 164.300,00
EUR | ES0168675009 Acciones|LIBERBANK, S.A 169.000,00
EUR |ES0137998A12 Acciones|LIBERTAS SIETE 106.252.90
EUR |ES0113790226 Acciones|BANCO POPULAR ESPANOL 208.000,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR |ESC173093115 AccionesiRED ELECTRICA 292.840,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimoxnio 3.725.232,90
EUR | ES0106084009 ParticipacionesMUTUAFONDO CONVERTIBLES, FI 608.210,36
EUR | ES0124144009 ParticipacionesMUTUAFONDO DEUDA, Fl 377.499,11
EUR | ES0175807009 ParticipacionesMUTUAFONDQ BONOS, FI 358.095,77
EUR |ES0114350038 ParticipacionesSANTANDER SOLIDARIO. F1 60.974,58
EUR | ES0128311000 Participaciones| EGERIA AHORRO, FI 1.014.207,79
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.618.987,61
EUR | XS81070235004 Bonos|ABBEY10,176{2019-05-22 99.968,05
EUR | XS81055725730 BonosfUNICREDITO ITALIANO SPAJ0.2572017-04-10 | 225,427,83
EUR | XSI017790178 Bonos|BANCO POPULAR INTL[2.50012017-02-01 204.437.02
AUD | X80935802495 Bonos|TURKIYE GARANTI BANKASIS,500[2018-05-23 | 135.212,66
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 665.045,56
EUR | PEOC0O8404005 Acciones|ALLIANZ AG 206.025.00
EUR | FR0O000120628 AccionesiAXA 211.255.00
EUR | PEDGOBAYOOI7 | AccionesfBAYER 226.000,00
EUR | DE0005190037 AccionesiBMW 152.640,00
CHF | CHOO38863350 Acciones]NESTLE 242.570,35
EUR | DE0O007100000 Acciones|DAIMLERCHRYSLER AG 155.182.50
EUR | FRO000120644 Acciones]DANONE 245.025 .00
CHF | CHO012032048 Acciones|ROCHE HOLDING 89.746,04
FUR |FRO000133308 Acciones|FRANCE TELECOM 141.500,00
EUR | NL0000235190 Acciones]EUROPEAN AERO DEFENSE & SPACE 185.450,00
EUR | NLOO00303600 Acciones|ING GROEP 216.600,00
EUR | NL0000009032 Acciones[KPN NV 170.820,00
FUR |FROOCO121014 Acciones|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 132.250,00
EUR | NLC00O009538 Acciones|PHILIPS ELECTRONIC 217.350,00
EUR | FRO000125007 Acciones|SAINT GOBAIN 140.920,00
EUR {FROG00130809 Acciones{SQCIETE GENERALE ASSET MANAGEM 209.940,00
EUR | FRO000120271 Acciones|TOTAL FINA ELF SA 212.600,00
EUR | 1T0004781412 Acciones|UNICREDITO ITALIANO SPA 213.400,00
EUR | FRO000123486 Accionss|VINCI 136.530,00
GBP 1 GBU009252882 Acciones|GLAXOSMITHKLINE PLC 142.770,72
UsD | US7960502018 Acciones|SAMSUNG ELECTRONICS 194.205,65
EUR | DEOOOAIEWWWO | Acciones|ADIDAS 201.670,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

GBP | GB0000566504 Acciones/BHP BILLITON PLC 107.286,35
EUR | DE0005200000 AccionesBEIERSDORF AG 202.260,00
EUR | NL0O000009132 Acciones]AKZO NOBEL 172.950,00
EUR | FROC10208488 Acciones)GAZ DE FRANCE 291.450,00
EUR | FROGI10313833 Acciones]ARKEMA 157.334.99
EUR | FRO000130577 AccionesPUBLICIS GROUPE 178.920,00
EUR | FROGO0121667 Acciones{ESSILOR INTERNATIONAL S.A 162.190,00
EUR {1T0001353140 AccionesiEXOR 238.280,00
EUR | FROGC0051732 Acciones|ATOS 132.600,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.687.721,60
EUR | IEOOBHZKHSO¢ | ParticipacionesiETF SECURITIES LTD 180.780,00
EUR | FROC10781351 ParticipacionesROTHSCHILDS 143.425.00
EUR | LU0360483019 ParticipacionesMORGAN STANLEY GLOBAL 322.200,00
EUR | LU0360491038 ParticipacionesMORGAN STANLEY DIVERSIDAD 286.640,00
EUR | LU0594300096 ParticipacicnesFIDELITY ASSET MANAGEMENT LUX | 158.000,00
EUR |LU0256881474 Participaciones] ALLIAN GLOBAL INVESTORS 249 889,80
EUR {GBOOBIVMDO22 | ParticipacionesM&G INVESTMENT FUNDS 104.282.64
EUR |LU0925041070 Participaciones] ABANTE GLOBAL 356.580,00
EUR | LU0925041237 Participaciones] ABANTE PANGEA 253.395,00
EUR | LU0307009925 Participaciones/OYSTER ASSET MANAGEMENT SA 388.102,05
EUR |DE0005933923 ParticipacionesBLACK ROCK INTERNATIONAL 181.644,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.624.938.49
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Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de ia Sociedad y evolucian
previsibie

Las pofiticas monetarias de los bancos centrales han estado todo el afio alineadas, y han dominado los flujos
financieros: la FED acabé con el QF en octubre de 2014 aungue tiene por delante un periodo prolongado de
tipos bajos y sera paciente a la hora de subirios, el BoJ {Japdn) ha mantenido su politica monataria expansiva,
China redujo los tipos de interés para estimular su economia, y et BCE se encamina a la compra de deuda
gubermamental en 2015,

En clave politica, hemos asistido a un afio turbulento en Europa, con ta crisis Ucranta-Rusia-Unién Europea que
trajo sanciones economicas y ralentizé el crecimiento de la euro zona y de Rusia, ! plebiscito independentista
Escoces, y la renovada crisis en Grecia con ef aumento de intencion de voto del partido radical de izquierdas
Syriza a escasas semanas de las elecciones generales, despertando el recelo de jos inversores ante el creciente
riesgo politico en Europa.

La fuerte correccion del precio del petrolec es otro de los factores a destacar en 2044, por debajo de los 60
dolares, y aunque esta afectando de manera desigual a las diferentes zonas geograficas, esta presionando en
cualquier case a la baja los indices de precios (inflacidn) a nivel mundial.

Todo ello ha provocado que el euro se debilite contra el délar, lo que favorecera a la industria exportadora
eurcpea en 2015,

China, ha ido de menos a mas en el afio, empezo con fuertes dudas sobre la sostenibilidad de su crecimiento y
tras las reformas del gobierno chino y estimulos monetarios, el crecimiento se ha estabilizado y los problemas
estructurales se estan corrigiendo.

En Espafia, la recuperacion se consolida, y el emplec mejora paulatinamente, apoyado en la constante bajada
de costes laborales. Los analistas esperan crecimientos del PIB superiores al 2,5% para 2015. La corrupcion
polltica v el adeigazamiento del sector pdblico son no obstante la asignatura pendiente, asi como e} control del
déficit pablico.

La renta variable tuvo una evolucién lateral durante todo el afio en Europa v alcists en EEUL, con una fuerte
correccion en octubre. Durante el gjercicic 2014 el Dow Jones escalé un 7,52% v el S&P500 un 11,39%, Al igual
que los indices europeos, el Euro Stoxx-50 subié un 1,2% y el IBEX 35 un 3,66%.

£l gran nivel de fiquidez actual, ayudaré a sestener la activided scondmica y la asuncién de riesgos.

En 2015 el reto de [as economias de los paises desarrollados es llegar a la esperada “normalizacion”, que no se
produjo en 2014, cuyo primer y mas evidente signo sera el comienzo en las subidas de tipos de interés por parte
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de la FED. El crecimiento a nivel global ha mejorado en el segundo semestre, v las perspectivas son optimistas.
Solo ios palises emergentes presentan dudas en cuanto a la sostenibilidad de su crecimiento.

La economia global necesita tasas de crecimiento robustas, como las vistas en EEUU en ios ditimos trimastres,
y como las que se prevén en Alemania y Espafia para este afio; para poco a poco llevar a cabo en Europa y
continuar en EEUY, con la retirada de estimulos monetarios. Este crecimiento deberia ayudar al mantenimiento,
incluso mejora, de los resultados empresariales. Y de esta forma los inversores deberian guiarse por los
fundamentales de ia economia.

Pasaremos de un entorno con bajos tipos de interés, bajas inflaciones, flojos crecimientos, y reducciones en el
crédito {desapalancamiento) a un nuevo panorama econdmico, con crecimientos algo mas elevados, aunque
modestos, uno tipes de interés que tenderdn a subir lentamente junto con la inflacidn, v un crédite que deberia
llegar a la economia real, a ia pequefia y mediana empresa. Europa sera el mejor exponente de la citada mejora
en el crecimiento, y deberia pasar de politicas monetarias expansivas del primer trimestre a politica mas
rastrictivas a finales de ano.

En esta situacion, la estrategia pasa por mantener las posiciones en renta fija periférica con bajas duraciones, y
buscar emisiones a fipe variable; e incrementar ta exposicion a renta variable aprovechando las posibles
correcciones.

Todo ello con la prudencia adecuada, sabiende que 12 evolucitn de la renta variable se prevé volati, se
beneficiard en Europa de un tipo de cambio que favorece las exportaciones y de unos costes de la energla
menores, por la caida del precio del crudo, aungue seguird siendo muy sensible a los cambics politicos que se
puedan producis en un afic lleno de importantes citas electorales.

L.a rentabilidad durante el gjercicic 2014 fue del 3,69% cerrando el gjercicio con una estructura de cartera del
49,22% en Renta Variable, 27,42% en liCs, 18,51% en Renta Fija y 4,86% en liquidez.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos despueés del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de o comentado en ia Memoria.

Investigacién y desarroilo

Nada que resefar dado el objeto social de ia Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
elercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversidn Colectiva sujeta & la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
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y Hacienda, de 6 de julioc de 1993, sobre normas de funcionamiente de las Sociedades de Inversion Mobillaria de
Capital Variabte.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 25.190.094,54 eurcs
(véase Nota 7 de la Memaoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Censejero del Consejo de Administracion de Central de Valores,
Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., . Emilio Salvador Soutulio, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada unc de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion. de lo que doy fe.

Madrid, 26 de marzo de 2015
Secretario no Consejero det Consejo de Administracion

p

£
7

D. Emilio Salvad?fr Soututlo

El Presidente del Consejo de Administracion

o hode, Qi

D* Librada Aznar Tena

Consejeros:

D. Ernesto Pio Aznar Tena ' D®.Gemma Aznar Tena



ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestién, correspondientes al ejercigio 2014 de la Sociedad
Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM1388731 & OM1388760, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

~

Fdo.: D. Emilio Saivado_r‘ Soutullo

Madrid, 26 de marzo de 2015

Secretario no Conseje/o del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificaciéon de la Sociedad: Central de Valores, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A..

NIF: A28177475

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

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

D. Emilic S8alvador Soutullo

El Presidente del Consejo de Administracion

/”A\\\ )‘%i\ whe &WL{

DA Librada Aznar Tena

Consejeros:
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D. Ernesto Pio Aznar Tena ~""" D Gemma Aznar Tena



POLITICA DE REMUNERACIONES EGERIA ACTIVOS 8.G.1.1.C, S.A.

EGERIA ACTIVOS S.G.LI.C., S.A. cuenta con una politica de remuneracion a sus
empieados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
esirategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios v
de las instituciones de inversién colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 309.540 euros de remuneracion fija y 60.300 euros de remuneracién
variable, correspondiendo a 7 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 190.000 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
EGERIA ACTIVOS S.G.1I.C., S.A. correspondientes al ejercicio social finalizado el 31
de diciembre de 2014, y 58.000 euros por empleados cuya actuacion tenga una
incidencia material en el perfil de riesgo de la 1IC.




