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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Socicdad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, Iz cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y a memeria correspondientes al elercicio tcnmmado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentss anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen Bel del
patrimonia, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad. de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera apficable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y dej 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 cuentss anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo nuestra suditorfa de conformidad con la normativa reguladors de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que camplamos los requerimientos de ¢tica, asf como que planifiquemos y ejecutemos fa 2uditoria con ef fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditorfa requiers la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
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 ef control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de as
cuentas anuales, con el [in de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v
no con ia finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditorfa tarbién incluye

la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las esttmaciones coniables
realizadas por la direccion, asi coma la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que Ia cvidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de audieria,

Upinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, 1a imagen fiel del patrimenio y
de la situacion financicra de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al sjercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion v.
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre ofros requerimientes legales y reglamentarios

Elinferme de gestion adhunto del ejercicio 2014 conliene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sitiacion de la Seciedad, la evolucién de sus negocios y scbre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuaics. Hemoes verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anudlesﬁgk;: ejercicio 2014, Nuestro irabaje como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
aican;tty}eﬁcmnad“ﬁ\ 1 oeste mismo parrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obwnida a partir de los
regighrGs coniables de% Sociedad.
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SWIFT INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31:12:2013 [*)

ACTIVO NG CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

148.038.618,69

1441.987.240,96

Inmovilizade intangibie - - Fondos  reembalsahles  atribuidos a 146.039.518,89 141.967.240,96
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capital 129.552 370,00 128,552.370,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Farticipes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emisién 11.543.419,90 11.543.412,59
Activos por Impuesto giferido - - Reservas 13.808.056,66 3.331.813,88
ACTIVO CORRIENTE 146.322.812,40 142.317.235.40 (Acciones propias) {17.048.903,60} {12817 568,29)
Deudaores 514.076,63 12.870.637,77 Resultados de ejercicics antericras - -
Cartera de Inversiones financieras 129.616.6876,18 118.484.,402 33 QOtras aportaciones de secios - -
Cartera interior 28,131,409,08 41.348.872,63 Resultado del ejercicio B.184 575,73 10.477.242 88
Valores representativos de deuds 18.542.713,18 21.001.528,05 {Dividendo a cuenta) . -
Instrumentos de patrimonio 7.588.695,88 7.347.346,45 | Ajustes por cambios de valor en -
inmavlilizado material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimenio atribuido -

Depdsitos en EECC 2.000.000,00 13.000.000,00 )

Derivados - - PASIVQ NO CORRIENTE - .

Otros - - Provisiones a largo ptazo
Cartera exterior 100.848.062,88 76.319.340,77 Deudas a largo plazo - -

Valcres representativos de deuda 11.885.814,88 12.364.016,28 Pasivos por impuesto diferido - .

Instrumentos de patrimanio 68.667.846,16 52.094.286,63

Instituciones de Inversién Colectiva 20.051.455,34 11.881.037,88 | PASIVO CORRIENTE 283.293,71 329.9894,44

Depdésitos en BECC . - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 342.846 50 - Deudas a corto piazo - .

Otros - - Acreadores 283.293,71 329,994 44
intereses de la cartera de inversion 637.204,22 B816.188,03 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivados -

Pericdificaclones - - Periodiflcacionss -
Tesareria 16.192.069,61 10.862.295,30
TOTAL ACTIVD 145,322,812 40 142,317,2356,40 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 146.322.812,40 142.317.236,40

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones [argas de
derivados

Compromisos por operaciones corias de
derivados

QTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Vaicres aportados como garantia por ia liC
Valores recibidos en garantia por 2 IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Peérdidas fiscales a compensar
Otros

10.378.560,88

13.440.028,31

10.378.560,98

13.440.028,31

174,.447.630,00

170.447.636,00

170.447 830,00

170.447.630,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

180.826.180,58

1B3.887.658,31

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.,

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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SWIFT INVERSIONES, 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 reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IIC - 1.852,51
Gastos de Personat . .
Otros gastos de explotacidn {394.286,45) (849.574 54)
Comisidn de gestion {680.551,42) (588.772,58)
Comisldn depositario (94.765,53) (86.137,55)

Ingrese/gasto por compensacion compartimento
Qtros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Vatiasion del vaior razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la carera interier
Por operaciones de la cartera exterior
Por eperaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deteriore y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros
Jeterioros
Resultados por pperaciones de |a cartera interior
Resuitados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por eperaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERG
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(215.959,50)

(164.864 41}

(994.286 45)

(847.722.03)

3.656.945,56 3.198.855,21
(7.04) {8,69)
4.091.837,75 7.700.601,80
{84.512,38) 1.190.061,80
4.110.939,54 B.744.882,98
75.210,50 (234.343,07)
114.578,55 {18.517 69}
1.298,374,81 549.864,00
11.008,77 558.810,44
271.701,89 (150.637,23)
1.115.566,35 31.690,79
9.761.534,68 11.430.794,43
8.267.248,21 10.583.072,40
[82.672.48) (105,828 42}
§.1B4.575,73 10.477.242,98

("} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al jercicio
anuat terminado el 31 de diciembre de 2014.
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SWIFT INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

OMZ525627

Euros
2014 2013 (1}
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 8.184.575,73 | 10.477.242,98
Total ingresos y gastos imputados directamente en f patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos B.1B4.575,73 | 10.477.242,88

{(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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Swift Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

. Resefia de la Sociedad

Swift nversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el 29
de mayo de 2008. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Uitimas modificaciones introducidas por fa Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en io dispuestc en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en {a restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores con el numero 3.578, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 dei Reai Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacion en &
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizade por el Gobierno espafiol, sujeto ai
articulo 31.4 de ta vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento,

Al 3% de diciemmbre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningtin grupo de
sociedades.

£i domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rafaei Calvo 39, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomedadas a Pactio Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Cotectiva, $.A.U., estando encomendada la administracién de fa
Sociedad a BNP Paribas Fund Services, S.L., entidad perteneciente al Grupo BNP Paribas.

i.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Adicicnalmente, {a Sociedad tiene delegada la funcién de auditoria interna en Control Solutions International
Spain, S.L.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables de |z Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es

/ ,
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el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrolic y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercio, 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 patrimonic y de Ia sifuacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de |la Sociedad correspondientes a! ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de |la Sociedad, se someteran a la aprobacion de fa
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaiuacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro de
determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
infoermacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en ei futuro obliguen a modificartas (al alza o a la baja) en los prdximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, ge forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

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

Comparacion de la informacion

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

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estadc de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el elercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
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f) Correccidn de errores

En la elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de fos importes incluides en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica fa Sociedad, ésta no tiene responsabifidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significalivos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de ia misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacidn de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en e depositaric, cuando éste ses una entidad de
crédite, 0 en caso contrario, la entidad de credito designada por [a Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrofiar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas,

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores represenfafivos de deuda: obiigaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emiser, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titules ¢ en anotacicnes en cuenta, cuaiguiera
que sea ef sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimenio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas pariicipativas. que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor,

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ctras Instituciones
de inversidon Colectiva,

I
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» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incarporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos per la Sociedad.

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

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacién de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

» Inversiones moresas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
' -clasificacion contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido

mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efeciivo depositade en concepio de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cuaiguier concepto diferenie a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de as “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su case,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v e valor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impticitos
incotporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financiercs a valor razonable con cambics 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 valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagsr y débitos, que no deban ser clasificades en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y fos importes pendienies de pago
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por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos v partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccitn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir ios costes de transaccion 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.g.iii).

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

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

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

- Valores representstivos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando eéste se obtenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con €l precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento 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 valoracion (precios suminisirados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos <de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable s el precio que iguaia e rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de a adquisicion de los valores.

‘f‘f
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- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razenable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvalias tacitas, nefas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momente de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito vy adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momentc, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacidn de! dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, 1IC de HIC de inversidn libre e [IC extranjeras similares, segun
los 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 ¢l cambio oficial de cierre de! dia de referencia. En el caso de gue el mercade no sea
suficientemente fiquide o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracién adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric seré el precio de ia transaccion)
integrands los costes de transaccidn directaments atribuibles & la operacion. Posterioimente, ios pasivos se
valoran per su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Castos
financieros" de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuaiizar los fivios de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe

se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo Ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidon. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en e! valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.ii).

En particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccidén atribuibles, considerando cualquier nuesvo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida ai dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero 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 ios contrates de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
garéd de baja del balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormenie a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, & 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 prestados o cedidos en
garaniia se reconccerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores sportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dars de baja cuandc no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo antetior, los activos financieros sélo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
los flujos de sfectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
peneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros so6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones gue generan o cuando un tercero o adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados ¢ instrumentos de patrimonio, se contabllizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones dei mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, seglin su naturaleza y
ef resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe "Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institfuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion e de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca e nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los impartes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su casc, 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 el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en ios epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturateza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentes 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 liguidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, as diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operacicnes de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas come no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecte alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de Ila Sociedad. La confrapartida de estas cuertas s registra en ef epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya confrapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, seglin su
saldo det balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe *Valores representativos de deuda” de la cariera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganangias, en su caso, en el epigrafe "Variacion de! valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivades

Cuando existen operaciones de contralos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimienio del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromiscs por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes *Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en ia
fecha de gjecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deteriore v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacionas
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivadeos” de la carfera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacién. No obstante lo anterior, por
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razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de os contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registradoes
en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimanio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aguelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en fa cuenta "Deterioro y resutado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuftados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantlfas aporfadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Iniereses de la cartera de inversién” de! balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

l.a adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsabies 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 cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respactivamente, entre la valoracion y ef
nominal de las acciornes amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accienistas ~ Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos & participes 0 accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Fi efecto impositivo de los gastos y cosies de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorandc o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente,
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguldamente se resumen los criterios mas mgnsfcatwos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos;

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métode del
tino de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cariera de inversién® de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresoes financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y concepfos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como cormretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion® de la cuenta
de peérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasivos financieros,
reafizade 0 no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en ios epigrafes “Deteriore v resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segan corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bli y
3.)). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aungue ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio; en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentes financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre e
patrimonio ni scbre el resuliado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabliemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

H

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, s& corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracion, contable y fiscai, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar & pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su Caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Scociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldes y transacciones
denominadcs en menedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ei caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion (véase Nota 3.4.if).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 87 de ia Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, 1a sociedad gestera dispone de una politica por
escrito en maleria de confiictos de interés que vela por la independencia en fa sjecucidn de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro regufarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pusda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtn lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Adminisiracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobaciodn, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio8.184.575,73
Distribucién-
Reserva legal 818.457,57
Reserva voluntaria 7.366,118,16
8.184,575,73

8, Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2014 e desglose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es ¢

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 7.325.616,26
Comprendido entre 1 y 2 afios - 4.156.770,03
Comprendido entre 2 y 3 afios 2.671.435,55
Comprendido entre 3 y 4 afios 11.190.148,88
Superior a 5 afios 3.084.657,34

30.428.628,06
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Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 2.187 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pubiica).

Adicicnalmente, ai 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuenias de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “cali” 10.378.560,98
Total 10.378.560,98

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiente inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la tolalidad de! importe que la Scciedad tenia regisirado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro,

En ¢! epigrafe "Deudores” del balance se incluia, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 12.444 miles de
euros, el salde correspondiente a las ventas de valores al contado que se liquidaron el 2 de enero de 2014,

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenides por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Caminos, S.A. Euro 2.006.000,00 (5/01/2015 1,00%

2.0400.000,00

Los valores y activos gue integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafiz o en trémite de deposifo en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valeres mobiliarics y demdas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de ias operaciones que la Sociedad
realice en los mercades secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para ef ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversitn en otras instituciones de Inversion Colectiva;

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica {C, de |las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% dei patrimonic, saivo en ias 1IC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar i 30% del patrimonio de la Sociedad,

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otrc Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en catlificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonie. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su pafrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, serd necasario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del aclive de ia Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de {a Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que quaden afectados de forma privilegiada al reembolso de! principal v ai page de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite de! 5% no podra superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

¢+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesge de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar &l patrimonic nete de ia Sociedad. Por exposicion ftotal al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidén de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio.

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

La exposicidn al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con caracter
general y al 10% del patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crediio cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de 1a Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumenics financieros vy
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicién at riesgo de mercade del activo subyacente asociada a la ufifizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el 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
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con log requisites establecidos en el articulo 50.2. d) tipos de inferés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un misma grupo econémico se consideran un Gnico
emisor,

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
fransmisién.

Queda oprohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizadeos emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entldades pertenecientes
& un mismo grupo.

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

+ Acciones y activos de renta fiia admitidos a negociacion en cualquier mercade ¢ sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de HC de caracter financierc no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitacicnes.

+ Acciones y paricipaciones de |IC de inversion libre y de ilC de {IC de inversion iibre espaficlas.

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Rxesgo reguiadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de ¥quidez del 3% de su patrimonio calcuiado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.
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» Obiligaciones frente a terceros;

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazc no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se veria mitigade con {os fimites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el casc de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimienta de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de Jas Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en fos precios de mercado. Los factores de riesgo mas srgnlﬂcatlvos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de {as inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, fa composicidn del saldo de este epigrafe del balance es ia siguiente;
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Euros
Cuentas en ¢l depositario;
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 15,544.017,33
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 553.694,44

16.097.711,77

Otras cuentas de tesoreria;

(iras cuentas de tesoreria en eurgs 94,347,.84
Deutsche Bank, 5.4, 44 .92
Banco Sabadell S.A. 15.268,13
Bankinrer, S.A4. 45.157.86
Banco Caminos, S.4. 33.876,93

16.192.059,61

Los saldos positivos de la cuenta corriente mantenida por la Sociedad en Bance Sabadell, $.A., ha devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interéds anual del 0,.50%.Para el resto de cuentas corrientes mantenidas en otras
entidades, la Sociedad no ha percibide remuneracion,

Pafrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” defl balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, {a composicidn del saldo de “Capital”, el valor
fiquidative de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Num§r0 total de acciones emitidas fotalmente 12.955.237 12.955.237
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 300.000.000,061  3006.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circuiacién {170.447.630,00) (170.447.630,00)
Capital 129.552.370,00] 129.552.370,00
Capital inicial 30.000.000,00 30.000.000,00
Capiral estatutario emitido $9.552,.370,00 $9.552.370,00
Nominal acciones propias en cartera (15.224.050,00)) (11.824.090,00)
Capital en circulacion 114.328.320,00f 117.728.280,00
Niimero de acciones en circuiacion 11.432.832 11.772.828
Valor liguidativo de la accién 12,77 12,06
Patr:lmomo afnbundo a.acalo.mstas de la 146,039.518,69| 141.987.240.96
Sociedad al cierre del ejercicio

E! arficuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva esiablece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de jufio, por el que se aprueba el Texio Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuaies sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicabie a ia Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscrifas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacitn significativa superior al
20% dei capital en circuiacion de la Sociedad que ascendia al 81,13% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Scciedad era de 110 y 108, respectivamente.
Conforme a ta normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nlimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
accicnes, segun se frate de acciones puesias en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Scciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidn” def balance.
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Et Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 1.442.517,11 394.792,81
Reserva volunfaria 1.236.6539.,55 2.937.020,87
Reservas 13.809.056,66 3.331.813,68

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

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y adminisiracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme & lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 20113, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual caleulada sobre el
patrimonio medio custodiado de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolle de las

funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en fa normativa vigente. '
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las accicnes de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién & la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion piblica periédica de ja Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas aciivos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en tode casc la
responsabilidad derivada de la realizacion da dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores v de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

incluide en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2014 se registran 170 miles de euros (133 miles de euros a 31 de diciembre de 2013)
cotrespondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables. Ei importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en tiulos extranjeros en el ejercicio 2014 se incluye en el
saldo del epigrafe "Deudores” del batance al 31 de diciembre de 2014 por importe de 202 miles de euros (73
miles de eurps a 31 de diciembre de 2013).

Los honcrarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de fa Sociedad de los ejercicios 2014 y'

2013 han ascendido g & miles de euros, en ambos ejercicios, gue se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros
gasios de expiotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo iegal
de pago. Asimismo, los pages significativos reaiizades en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legaies de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales |z fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 258 y 236 miles de euros, respectivamente.,

No exisien diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto scbre beneficics es del 1% (Real Decrete Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscaies aplicables a las
cperaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspeccicnes que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribucicones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

informacidn exigida por el articulo 229.2 de Ia Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del eiercicio 2014 los Administradores de la Socledad no han comunicads a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacién alguna de conflicte, directo o indirecto, gue pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1), En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién ne tendréd un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SWIFT INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES00001Gi503 | Bonos|COMUNIDAD DE MADRIDI4,7502015-03-26 1.009.634,03
FUR |ES0211839206 | Obligaciones] AUTOPISTAS DEL ATLANTICO[4,750[2020-0 | 2.742.568,96
EUR [ES0378641122 | Bonos{FADE4,000{2015-12-17 413.512,11
EUR |ESO0000121AS | Bonos|ESTADO ESPANOLI,10012018-07-30 11,190.148,88
EUR |ES0513924227 | REPOBANK. PACTI1,5002015-04-07 2.186.786,21
EUR | ES02050520606 | Bonos/VIARIO A-31}5,00012024-11-25 1.000.062,99

TOTAL Cartiera interior-

Valores representativos de deuda

18.542.713,18

EUR |ESGI05630315 | Acciones|CIE AUTOMOTIVE, S.A. 1.233.517,50
EUR | ESOI30960018 | Acciones|ENAGAS 654.625,00
EUR |ESO173516115 | AccionesiREPSOL, $.A. 951.307,37
EUR |ESQ673516953 | DerechoslREPSOL, S.A. 27.967,03
EUR |ES0i78165017 | Accicnes TECNICAS REUNIDAS, S.A. 940.636,80
EUR |ESCGII2501012 | Acciones| EBRO FOODS 3.780.642,18
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 7.588.695,88
EUR | XS0615986428 | Obligaciones/BRVA SENIOR FINANCE SA|4,8752016-04- | 1.045.428,24
EUR [ XS50696856847 | Bonos/TELEFONICA SA4,967/2016-02-03 3.111.341,79
EUR | XS50494547168 | Bonos/ TELEFONICA EMISIONES SAUI3,406/2015-03-24 501.975,40
CNY | XS51019316766 | Bonos|CREDIT AGRICOLE|0,000[2015-01-21 723.444,68
EUR | XS0644658725 | Bonos|ABBEY NATIONALI0,7322015-07-12 1.007.829,95
EUR | XS50540541652 | Bonos{INSTITUTO CREDITO OFICIAL|0,483]12017-09-15 1.034.982,18
EUR | X50544695272 | Obligaciones{INSTITUTO CREDITO OFICIAL4,12512017- | 1.636.453,37
EUR | XS0479542150 | Bonos|GAS NATURAL SDG SA|3,3752015-01-27 1.482.433,88
Usp | USTI645WAR25 | BonosPETROBRAS- PETROLEQ BRASILENO[2,6871202 1.342.025,39
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 11.885.914,88
EUR | FROOO0I31104 | AccionesBNP PARIBAS, S.A. 1.104.064,38
GBP | GB00O08762899 | AccionesjBG GROUP PLC 876.827,16
GBp | GBOOBOBSNH34 | Acciones]NATTIONAL GRID TRANSCO 1.686.234,18
GBP | GB0007099541  AccionesiPRUDENTIAL PLC 1.747.947,94
GBp | GBO0008706128 | AccionesiLLOYDS BANKING GROUP PLC 805.288,01
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Divisa ISIN Descripeién Euros

JpY | JP3762600009 | Acciones]NOMURA HOLDINGS 762.826,98
USD | US5949181045 | Acciones]MICROSOFT 2.380.525,34
USD | USI491231015 | Acciones| CATERPILLAR 1.611.530,27
USD | ANB068571086 | Acciones|SCHLUMBERGER LIMITED 3.205.235,73
USD | US9130171096 | Acciones/UNITED TECHNOLOGIES CORP 1.996.239,00
USD | US92343V1044 | Acciones|VERIZON WIRELESS 511.991,46
UsD | US20605P1012 Acciones| CONCHO RESOURCES INC 1.484,160,30
UsD | US31428X1063 | AccioneslFEDEX CORP 2.440.305,05
USD | US59156R1086 | Acciones METLIFE INC 2.011.985,73
UsSD | US67066G1040 | AccionesNVIDIA CORPORATION 2.253.972,88
EUR | DE0O00OSI90003 | AccionesiBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 1.409.209,46
EUR | GBOOBO3MLX29 | AccionesROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 2.074.500,00
EUR |FRO010208488 | Acciones|GDF SUEZ 1.361.654,40
EUR | DE0005557508 | Acciones|DEUTSCHE TELEKOM INT FIN 1.691.309,50
EUR |DEO008404005 | AccionesiALLIANZ SE 1.991.575,00
CHF |CHO038863350 | AccionesNESTLE 1.637.763,98
EUR {FRO00012{501 | AccionesPEUGEOT 622.970,32
EUR [ FRO000121147 | Acciones|AC FAURECIA 189.910.,85
USD | US8545021011 | Acciones|STANLEY BLACK & DECKER 2303.172,11
EUR | DE0CO7664005 | AccioneslVOLKSWAGEN AG 1.147.417,10
JPY | IP3436100006 | Acciones|SOFTBANK CORP 840.169,28
JPY [ JP3802400006 | AccionesfFANUC CORPORATION 1.038.415,35
Jpy | JP3854600008 | Acciones]HONDA MOTOR CO LTD 759.162,97
Jpy [ JP3633400001 | Acciones|TOYOTA MOTOR CORP 986.224,19
Py |IP3890350006 | AccionesiSUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR 747.850,20
Jpy | JP3885780001 | AccionesiMIZUHO FINANCIAL GROUP INC 809.622,75
JPY | JP3902900004 | AccionesMITSUBISHI UF] FINANCIAL GROUP 871.424,59
JpYy | JP3893200000 | AccionesMITSUI FUDOSAN CO LTD 906.022,58
JPY | JP3933800009 | Acciones]YAHOO JAPAN CORPORATION 689.091,81
USD [ CAI3645T1003 | Acciones|CANADIAN PACIFI RAILWAY LTD 2.229.885,76
EUR | DE0005352004 | Acciones|DEUTSCHE POST AG 1.310.600,70
EUR | DE0O006231004 | AccionesINFINEON TECHNOLOGIES 1.340.459,75
JPY | §P3967200001 AccionesiRAKUTEN INC 881.893,82
EUR | FRO000124141 Acciones|VEOLIA ENVIRONNEMENT 1.467.133,92
USD | US8807791038 | Acciones|TEREX CORP 1.474.918,91

£ SWIPY INVERSIONES S.44 4.3, A,
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

JPY | JP3476480003 | Acciones|DAI-ICHI LIFE INSURANCE 157.442,91
EUR |DEO007100000 | Acciones DAIMLER AG 2.344 980,00
EUR | NLOO00235190 | Acciones|AIRBUS GROUP NV 1.119.468,55
USD [ US0028241000 | Accionest ABBOTT LABORATORIES 2.344.452,52
UsD (US0258161092 | Acciones| AMERICAN EXPRESS 2.076.485,33
USD | US0378331005 | Acciones|APPLE INC 3.029.171,59
JPY  {JP3783600009 | Acciones!HITACHI LTD 969.063,85
Jpy | IP3735400008 | Acciones|NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE 865.287,70
TOTAL Cartera cxterior- Instrumentos de patrimonio 68.567.846,16
UsSD | USOHF0009112 | TARGET VALUE FUND CLASS P 5.670.965,88
EUR |IE00B42Z5}44 | participacionesISHARES MSCI JAPAN FUND 3.803.646,00
Usp | IEOOBDSHPIO9 | participacionesiSEMERU ASIA EQUITY HIGH YIELD 3.681.576,66
EUR | DEO005933956 . Participaciones BLACKROCK AM 5.078.400,00
USD | US73936B507S | Participaciones POWERSHARES 1.816.866,80

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

20.0651.455,34
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Swift Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio se ha caracierizado por un aumento paulatino de la volatilidad y ha continuado la salida de fondos de
Europa con caidas fuertes en el euro. No ha habido entrada en activos de riesgo y eso que las rentabifidades de
los bonos han seguide bajas. El final de la compra de activos por la FED ha sido en Cctubre. La inflacion ha
seguido muy baja en Europa y ha obligado a actuar al BCE con bajadas de tipos a minimos historicos v un
programa de compra de bonos que se ird implementando a lo largo del afio 2015 con compra de bonos
corporativos hasta 1 trillén de euros. La demanda agregada sigue siendc el problema en desarrollados. Todo
esto ha provocado una caida en el comportamiento de los indices por enconfrarnos en niveles de vaioracion
iigeramente aitos y con riesgos geopoliticos. China sigue relajando su politica econdmica. Se mantienen ios
riesgos deflacionistas v de estancamiento en Eurcpa, mientras Estados Unidos sigue con su politica de
normalizacién. Hemos visto una caida de las commedities y principalmente del crudo por todo esto y por la
revalorizacién del dolar.

La politica de los bancos centrales ha sido acomodaticia, sobre todo en el mundo desarrollado, dejando los tipos
de interés en minimos. Sin embargo, estamos en un periodo de volatilidades mas altas en todos los actives, que
esperamos sea de manera circunstancial. La bolsa americana sigue con muestras de fortaleza aunque transmite
cierto cansancio en estos niveles, pero aun asi ha tenido mejor performance que Europa, Por lo tanto, seguimos
viendo gue la renta variable es el active con mayor recorrido para el afio siguiente y creemos que la bolsa
europea sigue teniendo bastante potencial. Vemos una mejora en los resultados de las empresas, que deberia
continuar en el proximo afto. May gue seguir atentos a los datos de demanda y empleo.

Los gastos acumulados en el afio ascienden a 0,59%. La rentabilidad acumuiada en el afic es del 5,91%.
Durante este periode hemos acudido a la colocacion de Viario, y hemos cambiado Takeda por NTT Docomo.
También hemos incorporado Hitachi. Hemos vendido la cobertura de divisa euro yen y ddlar yen. Memos cogido
aigo de exposicidn & crudo con un ETF. Se han mantenido en 110 el nimero de participes.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a 1a consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y polificas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gque resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.
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Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de juiio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Socledad tenia acciones propias en cartera por valor de 17.049.903,80 eurgs
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentade en Ja Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Swift Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. José Ignacio Ysasi-Ysasmendl Peman, 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,
comprensivo de la memoria, balance, cuenia 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,
firrmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apefiides constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 24 de marzo de 2015

Secretario Consejero

Fdo.: D. José’ig{'sacio ‘ija}w sasmendi Peman

£l Presidente del Consejo de Adminisiracion

[V

Fdo.: . Leopaldo del Pino y Calve-Sotelo

Fdo.: D. Eusebio Vidal-Rivas Marti



ANEXO

El presente documento comprensivo de ia memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de
cambios en el patrimoenio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2014 de ia Sociedad
Swift Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de pape!
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM25256620 a 0M2525648, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 24 de marzo de 2015

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Swift inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: AG4884679

Los abajo firmantes, como Administraderes 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 e documento aparte de informacion medioambiental previste en la Orden del Ministerio de
Justicia dei 28 de enerc de 2009,

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José ignacio}éa *Ysasmendi Peman

El Presidente del Consejo de Administracion

|4/
2o F 4y

Fdo.: D. Leopoldo del Pino y Calvo-Sotelo

Fdo.: D. Eusebio Vidal-Rivas Marti
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POLITICAS REMUNERATIVAS DE PACTIO GESTION, $.G.I.LC., S.A.U.

La politica remunerativa de Pactio Gestién, S.G.LIL.C., S.AU. (en adelante, “Pactio” o la
“Gestora”) persigue que la remuneracidn de los consejeros, directivos, responsables y
empleados de la Gestora sea adecuada a la dedicacidn y responsabilidad asumidas y acorde
con la que se satisfaga en el mercado en sociedades de similar tamafio y actividad, pero sin
que la retribucién pueda comprometer su independencia, tomando en consideracidn el interés
de sus clientes y accionistas.

La aplicacion general de la politica conileva ser coherente con el grado de complejidad vy
responsabilidad asumida por el personal en su puesto de trabajo. Lo que implica:

B Relacionar la retribucion fija y variable con el grado de responsabitidad asumido.
(i) Mantener y retener a los mds capaces y susceptibles de ser atraldos por el
mercado.

(i) Ser acorde con el esfuerzo y desempefio, para lo que debe personalizarse a través
de la individualizacion de ia retribucion.

La retribucion fija del personal sujeta de la Gestora se basard en un sistema de valoracidn de
puestos, gue reflejan la responsabilidad y complejidad de un puesto y el impacto en la creacion
de valor para la Gestora. Serd competitiva con el mercado de referencia, Io que permitira
atraer y retener al personal.

La retribucidn variable esta basada en la valoracién de objetivos y el desempenfio del personal.
Estard sujeta siempre a los resuitados globales de |la Gestora.

El articulo 46 his del RIIC establece la obligacion de reportar informacion en relacidn a las
politicas de remuneracién de Pactio. En concreto, la cuantia total de la remuneracién abonada
a todo el personal de la Gestora asciende a 1.188.114,41 € desglosada en remuneracion fija
831.835,86 £ v remuneracion variable 356.278,55 €, Asimismo, la Gestora considera personal
cuya actuacién tenga una incidencia material en el nivel del riesgo de las lIC, al Director
General, Director Financiero, vy Director de inversiones de la Gestora, cuyo importe asciende a
988.623,32 €.

Este inferme no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Swift Inversiones,
Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.



