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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Sasoia Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, 12 Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de fa Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2084, 3 cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de fos administradores en refacion con las cuentas amales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de fa situacion financiera y de los resultados de la Sociedad. de conformidad con el marco normativo de
mformacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitiv la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Respansabilidad del anditor

Nuestra responsabilidad cs expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjupeas basada en nuestra auditoria. Hemaos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con ta normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan Hbres de incorrecciones materiales,

Lna auditoria requiere Ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y ia informacicn
revelada en las cucntas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor. incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del 1riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacién por parte de los adninistradores de Ia Sociedad de los
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las cireunstancias, %
no con la finalidad de expresar una opinion sobre fa eficecia def control intesno de la Soviedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de tas politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtentdo properciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos. la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacion tinanciera 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 informacion financiera que resulta de aplicacion Y.
en particular, con los principios y eriterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre atros requerimicntes legales v reglamentarios

E} informe de gestién adjunto del cjercicio 2014 contiene Las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
lg situacion de in Sociedad. la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuates del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se fimita a la verificacion del informe de gestion con el
aleance mencionade en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distintz de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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SASOIA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{(Eurcs)
ACTIVO 31-12.2014 3112-2013 [ PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2613 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 2.180.612,10 2.871.460,63
ACCIONISTAS
Inmeviiizade intangible - - Fondos reembolsables atrlbuldos a 2.780.612,10 2.671.480,63
participes o acclonistas
Inmoviiizado matsrial - . Capital 2.610.530,00 2.610.530,00
Bienes inmuebles de uso propio u - Parilcipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 286,68 28668 |
Actives por impuseste diferlde - " Reservas 60.643,85 {231,86)
ACTIVO CORRIENTE 2.836.685,32 2.683.135,44 {Actiones propias) - -
Deudores 18.603,74 12.911,08 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversionss financieras 2.804.215,32 2,655.938,43 Qtras aportaciones de $0cios - -
Cartera interior 368,162,45 308.760,97 Resuftado del ejercicio 108.151.47 £0.87581
Valores representativos de deuda 120.000,00 726.182,04 {Dividendo a cuenta} - B
Instrumentos de patrimonio 192880, 25 62.761,00 | Ajustes por camblos de valor en - -
inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de inversion Colectiva 54 983,31 118.078,46 | Otro patrimonio atribuide N N
Depbstios en EECC - -
Derivades 196,89 1.734,47 | PABIVO NO CORRIENTE . N
Otros - - Provisiones a largo plazo . .
Cartera exterlor 2.444.025,88 1.735.28211 | Deudas a largo plazo . -
Valores representativos de deuda 1.102.822,39 522.238,87 Pasivos por Impuesto diferido - -
instrumentos de pairimonic 8GR.040,78 677.671,39
instituciones de Inversion Colectiva 429.274,02 231.561,61 PASIVO CORRIENTE 56.073,22 11.674,84
Cepbsitos en EECC - - Provislones a corto plaze . -
Derivadas 13.8789,69 3.818.24 Deudas a corto plazo - 0,03
Oftros - - Acreedores 34.7112,65 4.531,81
Intereses de la cartera de inversion 18.026,99 11,888,386 Pasivos financleros - -
Inversionss morosas, dudosas o en litlgio - - Derivados 21,360,587 T7.142,87
Parlodificaciones - - Perledificaclones - .
Tesoreria 20.866,26 14,285 82
TOTAL ACTIVO 2.836.686,32 2,683.138,44 TOTAL PATRIMONID Y PASIVO 2,836.685,32 2.683.135,44
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.398.166,84 823.878,58
Compromiscs por operacicnes largas de 466.606,33 321.002,26
derivados
Compromiscs por operaciones cortas de 931,660,561 502.878,33
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.,389.470,00 21.389.470,00
Valores cedidos en préstamo por fa G - B
Valores aportadps como garantia por la 1IC - -
Valores racibidos en garantia por la iC - B
Capitat nominal no suscrito ni an girculacion 24.389.470,00 21.388.470,00
(SICAV)
Perdidas fiscales a compensar - -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 42,787.636,84 22.213.348,58

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,




OM2519562

CLASE 87

SASOIA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2014 2013 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisicnes retrocedidas a la G - -

Gastos de Personal - -

QOtros gastos de explotacion {30.081,75) — {20.510,09)
Comisién de gestién (16.459,35) {7.054,05)
Comisién depositario {2.743,31) {1.195,30)
Ingreso/gaste por compensacién compariimento - -

Otros (10.875,09) (12.260,74)
Amaortizacidn del inmovlizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovillzado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {30.081,75) {20.510,09)

Ingresos financieros 67.427,87 18,017,08

Gastos financieros - n

Varlacién del valor razonable en Instrumentos financleros 49.818,12 57 457,51
Por operaciones de la cartera interior 2.287,31 11,491,30
Por operaciones de la cartera exterior 67.203,85 46.635,88
Por operaciones con defivados (19.683,04) {669,67)
Ctros - -

Diferencias de cambio 965,86 937,64

DGeterioro y resultado por enajenaclones de instrumentos financleros 22,1231 81 4,588,38
Daterioros - .
Resultados por operaciones de la cartera interior 15.848,13 2.710,29
Resuitados por operaciones ge fa cartera exterjor 14.395,18 1.785,07
Resultados por operaciones con derivados {7.877,50) 93,02
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 140.335,76 §2.000,61
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 110.254,01 61.490,52

Impuestqo sobre beneficios (1.102,54) {614.81)
RESULTADO DEL EJERCICIO 109.151,47 50.875,61

(*) Se presenta, lnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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SASOIA INVESTMENT, 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 reconocidos correspondientes a los ejercicios terminados ef 31 de
diciembre de 2014 y 2013,

Euros
e 2014 203 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 108.151,47 | 60.875,61
Totai ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - .
Total de ingresas y gastos reconocidos 109.151,47 | 60.875,861

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Sasoia Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Sasoia Investment, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el
11 de julio de 2013. La Sociedad se encuentra sujeta a Jo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversion Colectiva, considerando fas Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, as/ como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.868, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

1 domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 5% planta - A. Madrid.

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

Segin se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de 1a Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credif Suisse AG, Sucursal en Espafia {Grupo Credit Suisse
AG), entidad deposiiaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros confables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
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inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel dei patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de fa Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accicnistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuenias anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utlizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vator razonable de deferminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispanible ai cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener Jugar
en el futuro obliguen a modificartas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inverslones de la Sociedad, cualquiera 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 ef valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Adicionalmente, la Sociedad se constituyé el 11 de julio de 2013, por lo que la cuenfa de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2013 no refleja un afio completo
de actividad,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio nefo 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 ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.
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f} Correccién de errores

En la efaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

@) Impacto medioambiental

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

3. _Normas de reqistro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depoésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas comientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su case, el efective 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. 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 deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

OMZ251956
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+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria®.

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

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, €l efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de crédito v
cuenias deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la 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” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de Instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto 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 oiros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como fos derivados implicitos
incorporados, en s caso, en los productos estructurados mantenidos por 1a Sociedad. Se ciasifican 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 valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas Jas cuentas con fas Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién come “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

. Reconocimienfo y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Postetiormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante &l método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aqueflas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carntera de inverslon™ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gque 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 la determinacion del vaior razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentas de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio coficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cietre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negogiacion.

- 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cofizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio signiicativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados 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 fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utiticen en la medida de io posible datos
cbservables de mercado (en particular, la sittacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intemo de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentes de patrimoenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en of momento de ia
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momenta, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Uitimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea represeniativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segan
los articulos 73 y 74 del Real Decrefo 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentoes financieros derivadoes: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negoclacion, se valoran mediante la aplicacion de méfodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective, No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.0i).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance, L.a diferencia entre [a
contraprestacién recibida neta de jos costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios 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 los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epligrafes "Valores recibidos en garantia por fa IIC” o
“Valores aportados como garantia por fa 1IC”, 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 dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios gque llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

I. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operacionas de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en ei epigrafe “"Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, det activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se enfiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el namero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ja contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes ‘Comprorisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln 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
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y dsl
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fil. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

fv. Contrafos de futuros, opeciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el 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 derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por e} importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores”™ del active 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 "Deterioro v 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 la realizacidén o no de la liquidacién de la operacitn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del baiance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En &l caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Socledad

Cuando exisien valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" 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 devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el eplgrafe “Tesoreria®
del bailance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastds e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital® del balance.

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

La adquisicion por parte de ta Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valer
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” det balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
accicnes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y ei
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su casc, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciohes propias, sin que en ningtn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se regisira minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por 1a Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos.
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
Iitigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en ef eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

it. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de I3
cuenia de pérdidas y ganancias.

ifi, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 6 no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.1). 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 inicio de cada ejercicio, en el eplgrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecio alguno sobre ef
patrimonio ni sobre el resultado de fa Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

vy estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto carriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

10
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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, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

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

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

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

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 fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utiizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de ta 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

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

Distribucion de resultados

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 |a siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| 109.151,47

Distribucidn-
Reserva legal 10.915,15
Reserva voluntaria 98.236,32

109.151,47

Cartera de inversiones financieras

Ef detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota,

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

Vencimiento Euros
Inferiora ! afio - 318.836,39
Comprendido entre 2 y 3 afios 107.450,59
Comprendido entre 3 y 4 aflos 398.149,62
Comprendido entre 4 y 5 aflos 104.185,95
Superior a § afios 294.199,84

1.222.822,39

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 120 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica)
cuya contraparte es Banco Santander, S.A.

Adicionalmente, zl 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Emisién de opciones “put” 458.529,44
Otras compras a plazo 8.076,89
466.606,33
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros ¥ operaciones a plazo de venta 129.390,00
Compra de opciones “put” 430.810,48
Otras ventas a plazo 371.360,03
931.560,51
Total 1.398.166,84

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

El saldo de los eplgrafes “Otras compras a plazo” y “Ofras ventas a plazo” del detalle anterior recege el nominal
comprometido de las operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segln corresponda, durante el
periode del ttempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014, las posiciones en derivados que la Sociedad tiene registradas en el
balance se encuentran denominadas en moneda euro y no euro,

En ¢l epigrafe “Deudores” del balance se incluye, at 31 de diciembre de 2014, por importe de 9 miles de euros
{11 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que
se cancefan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del bafance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de
30 miles de euros (ningin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las
compras de valores al contado que se cancelan en [a fecha de liguidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Socledad 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 la custodia de las enfidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabe la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende sf
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acclones o indices bursaliles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
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gestora de la Sociedad. A confinuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una finica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la 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% del patrimonio de ia Sociedad.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% de! patrimonic de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
amphado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo interacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido 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 miéas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimenio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de Ia Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision v que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
infereses en el case 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 podréd superar el 80% del patrimonio de Ja
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisor.

« Limite general & 1a inversion en derivados;

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién fotal al riesgo se entendera cualguier
obligacidén actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniraiadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Soeciedad.

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

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

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

La exposicidn al riesgo de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financleros 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 los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversidn de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismoe, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. fgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& Un mismo grupo.
Se autoriza [a inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas confoerme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OQCDE con ciertas imitaciones.

= Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de IIC de HC de inversion libre espafolas.

= Acciones y participaciones de Enfidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre,

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta e! Hmite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
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adquisicidn 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 los 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 sufiiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversidn y conceniracion de riesgos antes descrites.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferfor a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento 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 las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicion a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspactivas de ia sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo. La
exposicién deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestién de la duracién
y del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcidn de las perspectivas de la sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambia: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gesiora, ésta lieva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del tipo de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados vy activos
concretos en los que invierte. Adicionaimente, la inversioh eh mercados considerados emergentes
puede conlievar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de
indole politico gue pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando los riesgos de la inversidn,
El riesgo por la exposicién a actives determinados es confrolado mediante una adecuada politica de
diversificacion,
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Asimismo, [a sociedad gestora no sdlo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, si
no también sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en ef Folleto. En general, la inversidn en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera, .

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en fa normativa aplicable,

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros -~
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 5.777,44
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) _15.088,82
20.866,26

Los saldos positivos de las principales cuentas corrlentes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interes anual del EONIA menos 0,50 puntos porcertuales para las cuentas en euros y
det LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente.

7. .. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital’, el valor
tiquidativo de la accibn y el saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 261.053 261.053
suscritas y desembolsadas :
Valor nominal unitario 10,00 10,00]

Capital estatutaric méximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.000.000,00
{21.385.470,00)

24.600.000,00
(21.389.470,60)

Capital 2.610.530,00 2.610.530,00
Capital inicial 2.400.600,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 210.530,00 210.530,00

Nominal acciones propias en cartera - -

Capital en circnlacién 2.610.530,00 2.610.530,00

Namero de acciones en circulacién 261.053 261";053

Valor liquidativo de la accidn 10,65 10,23

Patrimonio atribuido a accionistas de la 2.780.612,10 2.671.460,63

Sociedad al cierre del ejercicio

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicidn por ja
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrsto
Legisiativo 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con fa legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

At 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 85,04% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 104. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para flevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionisias.

Prima de emisidn

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, sequn se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisioén” del balance.
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£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capitsl y no establece restriccion especiica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es la sigulents;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal : 6.087,56 -
Reserva voluntaria 54,556,39 (231,66)
Reservas 60.643,95 (231,66)

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e] capital social en ia parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podrd destinarse a ja 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 explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, 1a Sociedad ha devengado como gasto una corision calculada sobre e patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante ios ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

L.os 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 b de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gque se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, 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 mercado.

2, Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de nversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. {Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comision Nacional det Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en iodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que dian los correspondientes mercados.,

Incluide en el epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los sjercicios 2014 vy
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo de! eplgrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su consfitucion {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 8 y 1 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio 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).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en fuluras 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.
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CLASE 8~

10. _informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no fenfa concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de 1a Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de Ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11,  Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1), En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para fa Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CLASE 82

OM2519586

SASOIA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripceién Euros
EUR |ES00000123J2 | REPO|TESORC PUBLICO|0,005/2015-01-02 120.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 126.000,00
EUR |ESO178430E1§ | ACCIONES|TELEFONICA 29.800,00
EUR |ES0118900010 | ACCIONES[FERROVIAL SA 32.850,00
EUR |ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA S.A. 13.240,00
EUR |ES0112501012 | ACCIONES/EBRO FOODS S.A. 21.936,00
BUR | ESO178165017 | ACCIONES/TECNICAS REUNIDAS SA 25.403,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES{INDITEX 29.631,25
EUR | ES0105025003 | ACCIONES{MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 40.120,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 192.980,25
EUR |ES0117092025 ) PARTICIPACIONES|CYGNUS VALUE FI-I  54.98331
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 54.983,31
EUR |XS0972570351 | BONOS|TELEFONICA EUROPE BV (NL)6,5002018-09-18 109.682,11
EUR | XS0831389985 | BONOS|TELECOM ITALIA SPA[4,500{2017-09-20 107.450,59
EUR |XS0457228137 | BONOS[BBVA INTL PREF UNIPERSONI8,500[2015-01-21 100.383,41
EUR |X81055241373 | BONOS/BBVA SUB CAPITAL UNIPERS3,50012019-04-11 104.185,95
EUR |XS50970695572 | BONOSIEDP FINANCE BV/4,87512020-09-14 114.858,39
EUR |XS1139494493 : BONOS|GAS NATURAL FINANCE BV|4,125/2049-11-18 102.989,75
EUR |XS1135361795 |PAGARES|OBRASCON HUARTE LAIN SA|l,642|2015-11-05 98.452,98
EUR |XS0903872355 | BONOSKONINKLIJKE KPN NVI6,125[2018-09-14 107.233,55
EUR | XS0982711631 | BONOSIPETROBRAS GLOBAL FINANCER,7502018-01-15 92.512,45
EUR | XS50954912514 | BONOS|GAZPROM OAO|3,700[2018-07-25 88.721,51
EUR [XS1041815116 | BONOS|RZD CAPITAL PLCH4,600[2023-03-06 76.351,70
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.102.822,39
EUR {IT0000072626 | ACCIONESINTESA SANPAOLO-RPS 28.840,00
Usb {US87936RI068 | ACCIONES/TELEFONICA BRASIL 29.227,97
CHF |CHO244767585 | ACCIONES|UBS AG-REG 28.413,48
EUR |LUO0323134006 | ACCIONESJARCELORMITTAL 22.720,00
EUR | DE0007664039 | ACCIONES/VOLKSWAGEN AG 27.697,50




CLASE 8~

OM2519587

Divisa ISIN Descripcién Euros

USD | US1729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 31.308,48
EUR |DEQ005140008 | ACCIONES|DEUTSCHE BANK AG 20.787,52
EUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 29.556,00
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL SA 29.764,00
EUR | DEOOOAIDAHHO | ACCIONES|BRENNTAG AG 32.557,00
EUR | PTGALOAMO0O9 | ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS, SA 16.862,00
USD |US38259P7069 | ACCIONES|GOOGLE INC 28.282,36
EUR {NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING N.V. 40.275,00
SEK | SE0000108656 | ACCIONES[ERICSSON 24.975,91
CHF |CH0012255151 | ACCIONES|THE SWATCH GROUP 22.155,53
Usp {US5801351017 | ACCIONESMC DONALD'S CORP 27.101,79
USD |US2546871060 | ACCIONES|FHE WALT DISNEY CO 38.927,92
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCIS.A. 27.306,00
EUR |FRO000130452 | ACCIONES|EIFFAGE 29.484,00
USD | US1667641005 | ACCIONES|CHEVRON CORP 41.726,73
USD |ANB8068571086 | ACCIONES|SCHLUMBERGER LTD 27.533,39
GBP |GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 25.805,52
USD | US7960508882 | ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD © 25.004,13
UsD | US2686481027 | ACCIONESIEMC CORP 44.248,64
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT CORPORATION 38.394,78
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORP 37.171,43
EUR |FRO000120628 | ACCIONESIAXA SA 28.807,50
GBp |GB0007188757 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 27.043,73
UsD |[JE00B783TY65 | ACCIONESIDELPHI AUTOMOTIVE PLC 36.065,47
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 868.049,78
EUR |LU0346388704 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUND MNAG.LTD 60.960,00
UsD |LU0181996454 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN ADVISERS INC 58.621,26
EUR | LU0632808951 | PARTICIPACIONESDWS INVESTMENT SA GERMANY 55.344,00
UsD | LU0252968341 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG S.A. 30.947,26
USD | US4642867729 | PARTICIPACIONESBLACKROCK FUND ADVISORS 27.421,06
EUR |DEOOOACHO8M3 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK ASSET MNGT DEUTSCH|  28.960,00
USD | LUL036585435 | PARTICIPACIONES|ROBECO LUXEMBOURG SA 41,623,32
Y | JP3027650005 PARTICIPACIONESINOMURA ASSET MANAGEMENT 36.969,28
USD |LUO0800573189 | PARTICIPACIONESIAXA FUND MANAGEMENT SA 88.427,84

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

429.274,02




Sasoia Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 ha tenido como claros protagonistas los bancos centrales, BCE y FED, y la caida del precio del
petrdleo que comenzd a mediados de afic. A esto hay que afadir la guerra en Ucrania que ha conllevado
grandes sanciones econdmicas a Rusia, ta incertidumbre politica en Grecig que acabd con la victoria de Syriza
en las pasadas elecciones de enero del 2015, v la ralentizacion en el crecimiento de China. Todo esto ha
provocado una gran volatilidad en los mercados, tanto de paises desarrollados como de emergentes, sobre todo
en jos Gltimos meses,

En Europa, Mario Draghi finalmente adoptd medidas extraordinarias para intentar alcanzar el objetive de un 2%
de inflacion en la zona euro y disipar la sombra deflacionaria que comenzaba a asolar a la Eurozona. En su
reunidn del § de junio, el BCE bajé el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en 10pb hasta
-0,15%, el tipo de facilidad de crédito en 35pb hasta 0,40 y el tipo de facilidad de depdsite en 10pb hasta -0,10%,
ademas anuncié un TLTRO de 400.000 millones de euros con vencimiento septiembre 2018 ligado a la
concesion de créditos. Al ver que aun con esfas medidas la inflacion en Europa se mantenia extremadamente
baja, el 4 de septiembre el BCE adopté nusvas medidas extraordinarias, bajo los tipo en 10pb (tipo repo 0,05% v
tipo depo -0,20%), vy anuncid un programa de compra de activos privados (ABS y Cédulas Hipotecarias) que
unidos a los TLTRO podria suponer una inyeccidn de liquidez de 1 billdn de euros. Tras la decepcion de las
subastas de TLTRO, aumentaron las expectativas hacia una expansion cuantitativa (QE) que incluyera la compra
de bonos soberanos para principios del 2015, tal y como se anuncid en ia reunion de enero de 2015 del BCE,

En EE.UU., Janet Yellen fue nombrada gobermadora de la Reserva Federal en febrero de 2014. Este cambio no
supuso variaciones en las politicas moenetarias del pais norte americano, por lo que ef "tapering” continud como
estaba planeado, recortando la inyeccién de liguidez en 10.000 millones de ddlares mensuales, hasta finalizar su
programa de recompra de deuda en octubre. La FED ademas mantuvo los tipos de interés (0 — 0,25%), por lo
gue se sigue especulando con fa fecha exacta en la gue la FED decida subirlos. Se espera que a mediados de
2015 se produzca el cambio en la politica de tipos.

Ante fas nuevas medidas tomadas por el BCE y la especulacion sobre un QE europeo a comienzos de 2015, el
Euro se deprecid fuertemente frente al USD en el 2014, EI EURAJSD cerrd el afio a 1,21 fras una pérdida de
valor del Euro de -12,25%.

La renta variable Europea también sufrio la volatitidad y la incertidumbre politica europea y vio como sus
rentabilidades se quedaban muy iejos de las de los principales indices estadounidenses. El Eurostoxx cerro el
2014 con un 1,20% de rentabilidad y el tbex acabd e! afio con un 3,66%, siende el mejor indice europeo. Por su
parte, el S&P 500 obtuvo una rentabilidad en el 2014 de 11,39%, el Nasdagq de 13,40% y el Dow Jones de
7.52%.
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CLASE 87

La renta fija de los paises desarrollados fue la gran beneficiada de la volatiidad de fa renta variable,
principalmente los bonos gubernamentales, que vieron como su coste de financiacion se redujo fuertemente. El
bono a 10 aflos espafiol cerrd 2014 con una TIR de 1,81% fras reducirse en -254pb, la TIR del bono aleman a 10
afios bajo -139pb acabando 2014 en 0,54%. La prima de riesgo espafiola, por tanto, acabd el afio 107pb muy
préxima a su minimo historico. Por su parte, el bono a 10 afios estadounidense concluyd el 2014 con una TIR de
2.17% tras caer -86pb en el afio.

En el mercado de crédito el iTraxx Main, indice de alta calidad de crédito a 5 afios, se estrechd 2014 en -7pb. Por
st parte, el ITraxx Crossover, que mide la calidad de crédito high yield, se amplié en 60pb.

£l precio del crudo cerrd el afic en 57,33 USD, niveles de 2005, tras caer en el afic un -48,26% debido
fundamentalmente a la decision de la OPEC de ne reducir la produccion, siendo Arabia Saudi el principal
responsable de esta decisién. Esta continua bajada del crudo esta teniendo como principales victimas a los
palses productores cuyos cosies de produccion son altos, siendo Venezuela, fran y Rusia los mas afectados.
Ademas Rusia con las sanciones que sufre por el conflicto en Ucrania estd viendo como su economia y su
moneda estan siendo fueriemente golpeados por los mercados. Ef rublo se deprecié en el afio un -43% frente al
USD cerrando 2014 en niveles de 80,73 RUB/USD, Ante esta imparable depreciacion, Rusia decidié subir los
tipos del 10,5% al 17% y empezar a vender sus reservas de divisa, frenando parcialmente la depreciacion de su
moneda, que llegd a cotizar a 78 RUB/USD. Por el contrario, los grandes beneficiados de la bajada en el precio
del petréleo sen los pafses importadores, debido a que el precic de la energfa y de la gasolina se esta
reduciendo, estimulando la actividad econdmica a nivel mundial y fomentando asi fa recuperacion.

En Japén, como era de esperar Abe salid reelegido en las elecciones anticipadas de diciembre, con lo que
continuaré con su plan reflacionario, inyecciones de liquidez (el 31 de octubre el Banco de Japdn anuncio la
ampliacion del programa de recompra de activos hasta los 80 biliones de yenes al afio desde los 680-70 billones
de yenes anteriormente fijados) e implementacion de reformas estructurales. El Nikke] termind el afio con un
+7,12% de rentabilidad, gracias a las medidas econdmicas adoptadas por Abe en el segundo semestre del afio,
gue le sirvieron para recuperar la credibilidad en la economia nipona recuperdndose la bolsa de las fuertes
pérdidas sufridas en el primer trimestre del afio.

En los mercados emergentes hay que destacar la confirmacién de la desaceleracion de la economia china. E}
gobierno chino se ha visto obligado a inyectar liquidez en su sistema bancario para detener esta ralentizacion en
el crecimiento de la economia del gigante asiatico. Todo lo acontecido se tradujo en un afio regular para las
boisas de palses emergentes, el MSCI EM acabd el afio en +2,55%, muy por detras de fos indices de EE.UU.

Creemos que en el afio 2015 continuara la volatilidad que hemos observado en los Oltimos meses y habra que
gestionar las carteras de acuerdo con esie escenario mas incierto, aprovechando los movimientos del mercado,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de ia Memoria) esia
destinado a la consecucion de su objeto social, sjustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.
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Investigacién y desarroilo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y @ la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1883, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria (véase Nota 8}



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Ramon Fernandez de Mesa” Gabriel Ximénez de Embun’ Rocio Cerén Sanchez 7
Vargas Monjardin (Consejero)
(Presidente) {Consejero)

Diligencia que levarda el Secretario del Consejo de Administracion, Raquet Gil Sanz, para hacer constar que
iras la formulacion de las cuentas anuales y et informe de gestion de Sasoia Investment, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, por jos
miembros del Conseio de Administracion de la Sociedad en la sesion de 27 de febrero de 2015, con vistas a
su verificacion por los Auditores de la Compania y posterior aprobacién por la Junta General de Accionistas,
han procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, cuya numeracion se detalla en
el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan
enh el presente documento.

Madrid, 27 de febrero de 2015

T

Raguel! Gil Sanz <\__\

Secretario no Consejero




ANEXOQ

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado total
de cambios en ei patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes at ejercicio cerrade el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Sasoia investment, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, $S.A., se
compene de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion OM2519561 at OM2519590, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 27 de febrero de 2015

Raquel Gil Sanz A —
Secretario no Consejero s



CREDIT SUISSE

En cumplimiento de lo establecido en el articuio 46.1 bis de la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y demas normativa aplicable, a continuacién se detalla informacisn referente a la politica de

remuneraciéon de la entidad.

La cuantia total de la remuneracién abonada por la Sociedad Gestora de la IIC a sy personal ha sido de
2.491.252,41%, siendo 1.968.189,73€ remuneracion fija y 523.062,68€ remuneracidn variable, existiendo

35 beneficiarios de tal remuneracién.

No existe remuneracién que se base en una participacion en los beneficios de fa HC obtenida por la

SGIIC como compensacién por la gestién,

El Consejo de Administracién de la Sociedad acordé la determinacién del “personal identificado” en
funcion de las actividades que realizan, distinguiendo entre Altos Directivos y Empleados que asumen
riesgos. El importe agregado de la remuneracién del personal identificade ascendié a 391.114,57

correspondiendo a empleados que asumen rlesgos 165,.928,18.

{E! presente documento no forma parte de las cuentas anuales de Sasoia Investment, Sociedad de
Inversidn de Capital Variable, S.A.)



