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INFORMIE DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vasanva, Sociedad de Tnversion de Capital Variable, 5.A. (en adelante, fa Sotiedad):
Informe sobre las cuentas anuales '

Hemos suditade las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diclembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ¢jercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los adminiztradores en relacion con las cuentas amiales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, vy de! control
interno que consideren npecesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos ilevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la anditorfa de cuentas vigente en Isparia, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como gue planifiquemos v ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria recuiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los-importes v la informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones det riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuvales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
ne con la finatidad de expresar una opinion sobre la eficacia def control interno de Ia Socledad. Una auditorfa también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables

<

realizadas por la direccidn, asf comeo la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunte,

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

Opinidn

En nuestra opinion, 1as cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, fa imagen fiel del patrimonio y
de Ia situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y ¢riterios contables contenidos en el mismo.

Enforme sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios ¥ sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de fas
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionade en este mismo pdrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la oblenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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VASANVA, 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 () PATRIMONIC Y PASIVC 31-12-2014 31122013 0%
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 6.093.261,47 5.916.649,57
ACGIONISTAS
Inmovilizads intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos 2 6.093.261,47 5,916.649,57
participes o accionigias
inmovilizado matarial - - Capital 4.500.382,34 4,560,382 34
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobitiario y enseres - - Prima de emisién 482 137 27 47737528
Activos por impueste diferido - - Reservas 2.055 838,59 1.399.830,40
ACTIVO CORRIENTE 6.110.25%,36 5.983,980,64 (Accionas propias) {1.204.815,93) {1.216.038,88)
Deudores 34.078,47 33.073,70 Resultados de gjercicios anteriores - {70.938,00)
Cariera de inversiones financieras 5.788.516,83 5.776.621,92 Otras aportaciones de soclos - -
Cartera interior 794.531,29 564.844,16 Resultado del sfercicio 160.718,20 F27.036,45
Valores representativos de deuda 100.000,00 200.000,00 {Dividendo & cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 804.531,29 364.844,16 | Ajustes por <cambios de valor en -
inmovilizade material de uso prepio
instituciones de lnversion Colectiva - Otro patrimenio atribuido -
Depdésitos er EECC -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . .
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4.994.985,59 5.211.776,28 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impueste diferido . -
Instrumentos de patrimonioc 3.375.207 52 4.539.121,55
Instituciones de Inversion Colectiva 1.619.778.07 872.654,73 | PASIVO CORRIENTE 16.997,89 67.231,07
Depositos en ERCC - - Provisiones a corto plazo - N
Derivados - - Deudas a corte plazo - -
Ciros - ~ Acreedores 16.997,89 £7.331,07
intereses de ia cartera de inversién 0,65 1,48 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en fitigio B - Derivados - -
Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 289.663,96 174.285,02
TOTAL ACTIVO 6.110.259,36 5.983.980,64 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.110.259,36 5.683.980,64

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.440.617 66 7.440.617,66

Valores cedidos en préstamo por la ¢ - -

Valores aportados como garantia por la liC -

valores recibidos en garantia poria HC - -

Capital nominal no suscrite ni en circulacion 7.440.817 .88 7.440.617.66
(SICAVY

Pérdidas fiscates a compansar - -

Otros . N
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.440.617,66 7.440,617,66

{*) Se presenta, (nica y exclusivaments, a efectos comparativos,

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




GLASE 87

UM01349351

VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

UENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

(Eurps)
2014 2013 (%)

Comisiones de dlescuenio por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a 1a JiC 301,22 -

Gastos de Personal - -

Gtros gastos de explotacion {71.498,49) (73.170,00%
Comisidn de gestion {44.577,19}) {41.550,43)
Caomision depositario 5.943,79} (5.540,08)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenic - -

Otros (20.977.51) {26.079,51)
Amortizacion del inmovilizado material “ -
Excesos de provisiones - "
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXBLOTACION {71.197,27) (73.170,00}

Ingresos financieros 147.119,04 112,209,893

Gastos financieros {9,93) (74,74)

Variacion det valor razonable en instrumentos financieros {168.276,01) 188.854,64
Par operaciones de la cartera interior 4.510,85 32.870.68
Por operaciones de la carlera exterior (172.271,68) 183.239.68
Por operaciones con derivados (515,20} (27.355.72)
Otros - -

Diferencias de cambio 13.671,62 {6.745,39)

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 241.034,13 513.302,79
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (40.628,86) 151.480.82
Resultados por operaciones de la cartera exterior 280.628.38 363.515.85
Resultados por operaciones con derivadoes 1.034,71 {1.693.98)
Otros - -

RESULTADO FiNANCIERO 233.538,85 B807.550,23
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 162.341,58 734.380,23

Impuesto sobre beneficios {1.623,38) {7.343,78)
RESULTADO DEL EJERCICIO 160.718,20 T27.036,45

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION BE CAPITAL VARIABLE, SA.-
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 efercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2044 vy 2013:

Enrps
3014 2043 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 160.718,20 | 727.036,45
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Totat de ingresos y gastos reconocidos . 160.718,20 | 727.038,45

(*) Be presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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Vasanva, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Vasanva, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, {a Sociedad) se constituyo el 8 de
octubre de 1998 bajo 'a denominacién de Vasanva, Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacian por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4. de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerande las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicabie (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional det Mercade de
Valores con el nimero 438, en la categoria de no armenizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa 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 supervisade por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

£1 domicilio social de la Sociedad se encuenira en Hermanocs Bécquer 3, Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, S|empre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuitadoes colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a BNP Paribas
Gestién de Inversiones, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

L os vaiores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
B8NP Paribas), entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion a la Scciedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de

I
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Valores, schre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instifuciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Coniabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic v de la situacion financiera de la Scciedad 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 cuenias anuales de la Sociedad cotrespondientes al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2014,
que han side formuladas por los Administradeores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
eiaboracion 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, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiocnes de ia Sociedad, cualguiera gque sea su poiitica 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 Ta accidn fiuctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacién de partidas
Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambios en &l

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.
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fy Correccion de errores

En la eiaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de os impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2043.

g} Impacto medicambiental

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 refacion
con el patrimonic, la situacion financiera y los resultados de la misma, Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientaies,

Normas de registro v valoracién

£n la elaboracion de las cuentas anuates de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 v 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valaracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesorerla, este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en e depositario, cuandoe este sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en

.su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su case, e efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversicnes financieras: se compone, en su ¢aso, 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 can cambios en pérdidas y ganancias™

¢« Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentios de capital para el
emisor,

e Instituciones de Inversién Coiectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

9
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o Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valer
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 £aso, en fos productos estrusturados mantenidos por la Sociedad.

«  Ofros: recoge, en su case, las accionss y participaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

e iniereses en |z cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial. .

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercadoes
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas 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 “Fartidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto © un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de tas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su taso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasffican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efecios de su valoracion como *Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivas por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar vy débilos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’,

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento 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 “Tescreria”, se vaioran inicialmente, por st “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precic de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles 2
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
“devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metado
del tipo de interés efectivo. No abstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atrihuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacion se registran en &l epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.iii).

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

- instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de apficar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, st existe, o inmediato habil anterior, 0 e cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizeando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistenie. En el caso de que no esté disponible un
‘precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utitizando 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 fécnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuente de flujos v valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
ohservables de mercado (en particular, ia situacion 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
interno-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 adquisicidn de ios valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenabie se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas v calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversian a los tipos de mercado
vigentes en cada momente, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condicicnes 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 razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo vaior liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema mutltilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn dei dia de referencia, siempre que sea representativo.
Pata las inversiones en IC de inversién libre, 1IC de lIC de inversion libre e 11C extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razanable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados nc negociados en mercados organizados ¢
sistemas multilateraies de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion 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 fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos v partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contraric sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion direciamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
vatoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstanie, si el efecto de no actualizar los fluios de efective 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 financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias®, se valoran inicialimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaicr razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.dii).

En particular, en el caso de la financiacién per venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
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 la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives 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 active financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo abtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinaréa 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 € irrecuperable después de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente fos 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 obligacion de
devolver los mismos 0 similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiere transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda ¢! 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 reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garaniia por ia. liC”" o
“Vaiores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cugntas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efecivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabiiizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segun corresponda, det activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriorc vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. L.a operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen ésias. Los impories entregados
antes de la facha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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il. Compraventa de valores a plazo

Cuande existen compraventas de valores a plazo se registran: en el momento de la contratacion y hasta el
momento cel cierre de la posicion ¢ el vencimiento de! contrato en los epigrafes "Compromisos por
cperacicnes 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 ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obsiante lo anterlor, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Scciedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de fa
cartera interior o exterior y del active o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a piazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreederes” det activo ¢ del pasive, respectivamente, segun su
salde del balance, hasta a fecha de su liquidacién.

iff. Adguisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se rfegistran
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
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el mormento de
su contratacion y hasta ¢ momento det cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturalera y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y 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 operacidn.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones. de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ ¢ "Variacidn def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de ia liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de esias cuentas se regisira en el epigrafe “Derivades” de fa cartera interior o exterior del
activo 0 dei pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacicn. No obstante lo anterior, por
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razones de simplicidad operativa, tas diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencide durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados’
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto algune sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad,

En aquellos casos en que el conirato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En ei caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la vaioracion mnlcial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a ta Sociedad distintes de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
del batance.

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 cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” dei 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 tnversion de Capital Variable es variable dentro de los Hmites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamentea,

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra can signo deudor por ef vaior
razonable de la contraprestacion entregada en et epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
accicnes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion v el
nominal de fas accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos
reembalsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembaolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su casc, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningan caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos v costes de transaccién inherentes a esias operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto cotriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Les intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemenie en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversionas morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su Caso, Como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
. percibirlos por la Sociedad,

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la IC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

L.0s costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermeadiarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en ios epigrafes "Deterioro y resultado por
ezza;enacxones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
seglin corrgsponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biii vy
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fa Sociedad registra las variacicnes de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre e
patrimonio ni sobre el resuitado de la Sociedad.

. Ingresos y gastos rio financieros

Se reccnocen contablemente de acuerdo con ei criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

i)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y ef gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

El impuesto cerriente 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 refenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la

cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
otiginadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a 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 perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimlento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y 5610 se reconocerédn mediante la
compensagcién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados pesitivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, €n 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 reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificacicnes en las normas tributanias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utiizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo come tipo de cambio de contado ef més
representaiivo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monstarias que son tesoreria, débites y creditos, por
st importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas menetarias 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 valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy ios
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas cperaciones 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
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procedimiento interne formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en ia normativa vigente, los informes periddices registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion schre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisionas por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en {as
institucicnes de inversidn coieciiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocades o aseguradoes
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio| 160.718.20

Distribucién-
Reserva legal 16.071,82
Reserva voluntaria 144.646,38

160.718,20

5.  Cartera de inversiones financieras
El detatle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes ‘Depoésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte 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 Furos
Inferior a 1 afio 100.000.,00
160.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cariers Interior ~ Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian por importe de 45 miles de

suros, el saido correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelaron en la fecha de
liguidacion.
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ios valores y activos gue integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 0 estén
en BNP Paribas Securiies Services, Sucursal en Espafa o en tramite de depdsite en dicha entidad (veanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios v demaés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garaniia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, vy deben estar bajo la custedia de las entidades
iegalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

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

« Limites a |z inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

la inversidn en acclones o participacicnes emitidas por una Gnica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) vy d), no pedra superar el 20% del patrimonio, saivo en las HC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en ur Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en BC 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 la Sociedad.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en ios 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 guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en 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 intencion de invertir ¢ se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en ef articulo 50.2.b) del Real Decrelo 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere &l
30% dei activo de la Sociedad. Quedard ampliado ai 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pagoe de ios
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar el 80% delf patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismoe grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total ai riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonie neto de la Sociedad. Por exposicion total al resge se eniendera cuslquier
obligacién actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utifizacion de instrumentos financieros
derivados, entre 1os que se incluirdn las ventas al descubierio,

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

ia exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio i la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un anico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dal principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patimonio de la Sociedad.

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 2 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tafes 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 80.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieres y volatilidad.

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

14
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+« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision,

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

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

« Acciones vy participaciones de HC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con cieras limitaciones.

« Acciones y parlicipaciones de |IC de inversion fibre y de 1IC de HC de inversidn libre espaficlas.

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

+ Coeficiente de liquidez:

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

«  Obligaciones frente a terceros:

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan jos siguientes riesges 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 gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos anies descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién v lmitado volumen de contratacién, o inversion en otras instituciones de inversion Colectiva con
fiquidez inferior 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 cumplimiente 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 adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los qus invierte,
Adicionalmente, la inversidén en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afactar

al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicitn del saido de este epigrafe del balance es ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BN?T Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 52.425,19
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 237.238,77
289.663,96

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el sjercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable

mensualmenie,
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones proplas

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

A continuasion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

] Euros
31-12-2014 31.12-2013
Numc.aro total de acciones emitidas totalmente 764.017 764.017
suscritas y desembolsadas
Valor neminal unitario 6,02 6.02

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

12.040.000,00
(7.440.617,66)

12.040.000,00
(7.440.617,66)

Capital 4.599.382,34 4,599.382,34
Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00
Capital estatutario emitido 2.191.382,34 2.191.382,34

Nominal acciones propias en cartera (946.131,36) (950.082,42)

Capital en circulacién 3.659.250,98 3.649.299.92

Namero de acciones en circulacién 607 849 606.196

Valor liquidativo de la accion 10.02 9.76

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 6.093.261,47 5.916.649,57

Sociedad al cierre de] ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de accionss propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por & que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capitat social,

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el sjercicio de los derachos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013 el numerc de accionistas de la Sociedad era de 12¢. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversidn de Capital Variable no

17



CLASE B2

debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para lievar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ¢l caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias posilivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
accianes, segin 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 emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2014 3]-12-2013
Reserva legal 333.630,26 26092661
Reserva voluntaria (¥} 1.722.209.33 1.138.903,79
Reservas 2.055,839,59 1.399.830,40

{*) incluye ios gastos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico 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 Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% dei capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gque no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

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

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calcldada sobre el patrimonic diario
de ia Sociedad que se satisface trimestraimente.

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 trimestraimente.
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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 EMHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrcila el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objete la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia vy administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funcicnes son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liquidativo de las acciones de la Scciedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad v suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el pairimonio de Ia
Sociedad, bien directamente o a ftravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en of plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2014 se registran 11 miles de euros {18 miles de euros a 31 de diciembre de 2013)
correspendientes al importe de las retenciones sobre rendimienios registrados en al ejercicio con origen en
iitulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las
reienciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjercs en el ejercicio 2014 se incluye en el
saido del epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 por importe de 7 miles de euros (5 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013}.

Al 31 de diciembre de 2014 en &l apigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se
registran 20 miles de euros correspondientes a la recuperacion de determinadas retenciones fiscales sobre los
valores extranjeros que integraban la cartera de la Sociedad en ejercicios anteriores

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln 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 pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

[.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondienies a las operacicnes efectuadas en los gjercicios 2010 v siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Plblica en cancepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por impore de 22 y 28 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre sl resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
impenibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su ¢caso. El ipo de gravamen a efectos def
impuesto scbre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2604, de 5 de marzo).

Cuando se generan resuifados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que 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 [a Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujeios a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracier
contingente, cuyo imporle no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidon de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualguier 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.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Duranie los gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneracionas a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

Informacién exigida por ef articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital.

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Conseic de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que 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,
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 modificacidén no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de |a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcidon Eures

EUR | ES00000124W3 | REPOBNP PARIBASI0,02012015-01-02 100.000,00
TOTAIL Cartera interior- Valores representativos de denda 100.000,00
EUR |ESCG173516115 Acciones|REPSOL 79.030,78
EUR | ES0673516953 Derechos|REPSOL 2.323.39
EUR |ESCI78430E18 Acciones|TELEFONICA (ESPANA} 118.055,68
EUR | ES0113790226 Acciones|BANCO POPULAR 79.364,48
EUR | ES0113211835 AccionesBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 104.576,01
FUR |ES0613211996 DerechosBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 1.051,89
EUR | ES(148396007 Acciones|INDITEX 188.217,70
EUR | ESC103027009 Acciones|L.OGISTA HOLDINGS 121.911,36
TOTAX. Cartera interior- Instrumestos de patrimonio 694.531,29
CHF | CHO244767585 Acciones/UBS 120.389.96
EUR | IEOOBIGKF381 Acciones RYANAIR HOLDINGS PLC 129.180.88
GBP | JEOOBFNWV485 | Acciones WOLSELEY PLC 149.004,19
EUR | BE00OO3793107 Acciones INTERBREW 156.746.20
EUR | FRC000130577 AccionesPUBLICIS GROUPE®.150 112.361.76
GBP | GBOOOD031285 Acciones ABERDEEN GLOBAL SERVICES 59.169,09
EUR | NLOO0OG379121 AccionesiRANDSTAD HOLDING 127.030,26
EUR | DE0O0OB404G05 Acciones]ALLIANZ AG 118.670,40
EUR | DED0O5190003 Acciones BMW 139.502.58
GRBp | GBG002374006 AccionesiDIAGEQ PLC 86.861,20
SEK | SE0000108656 AccioneslERICSSON 76.860.41
EUR | IT0000062072 AccionesiGENERALI ASSICURAZIONE 99.654,00
EUR | NLGO003G3600 Acciones!ING GROEP 135.125.91
EUR { FRO006121014 Acciones’LVMH 161.080,50
CHP | CHO038863350 Acciones|NESTLE 136.480,33
GBP | GBO007188757 Acciones/RIO TINTO 115.402,54
EUR | DEOGO7037129 Acciones RWE 108.756,00
EUR | FRO000130809 Acciones|SOCIETE GENERALE 124.634,38
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | DEO00O7664039 Acciones)VOLKSWAGEN 134.055,50
EUR | FROGO0D121501 AccionesPEUGEOT 134.004,64
EUR | DEOOOAIEWWWO | AccionesADIDAS 70.354,02
EUR | DECO0S785604 AccionesiFRESENIUS AG 172.855,80
GBP | GBOO00456144 Acciones ANTOFAGASTA PLC 111.437,44
EUR | PTGALOAMOO00S | AccionesiGALP 75.938,02
EUR | IEOUBIRR8406 Acciones!'SMURFIT KAPPA PLC §9.890,90
EUR | FRO000052292 Acciones HERMES INTERNATIONAL 17.098.40
FUR  FROO11726835 Acciones|GAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ 148.998,30
GRP | GBO00&706128 AccionesLLOYDS TSB 117.002,98
EUR (170003128367 Acciones|ENEL 77.734,27
EUR | FRO000GI20578 AccionesSANOFI-SYNTHELABO 68.926,26
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.375.207,52
USD | US4642872349 ParticipacionesISHARES 73.885,43
usp | LUO132183319 ParticipacionesPIONEER ASSET (LUXEMBURGO) 323.371,05
UsD | LU0385346290 Participaciones| GOLDMAN SACHS 176.987.42
EUR |LU0194438841 Participaciones|PARVEST 121.882,64
UsD 100347592437 Participaciones| CREDIT AGRICOLE 304.178.85
USDh | [EQOBODA44176 Participaciones|LEGG MASON USA VALUE 111.094.68
usp | LUD318941159 Participaciones|FIDELITY SOUTH EAST ASIA 249.892.34
UsD | FRO010926857 Participaciones|EDM ROTH 238.485.66
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.619.778.07




GLASE 87

Vasanva, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Finalizamos 2014, un afo marcado por la agenda politica en muchos paises, la politica monetaria de los Bancos
Centrales y ciertas tensiones en &l plano geopolitico. Varios han sido los hitos de este 2014 que repasamos a
continuacién.

En Enero la volatilidad procedié de los mercados emergentes, pues tras la depreciacion de algunas divisas, los
Bancos Centrales de Turquia o Sudafrica subieron los tipos de interés para contener la inflacion. Argentina
permitié por primera vez desde el ‘corralito” cambiar su divisa por délares, lo que provocd la venta masiva de
pesos, contagiando con este efecto a las divisas de algunos otros paises.

En Febrero [a Comision Eurapea revisd al alza el crecimiento del PIB de ia zona Euro, esperando crecimientos
del 1.2% y 1.8% respectivamente, para los afios 2014 y 2015, Debide a la dimisidn de Enrico Letta, se designé a
Matteo Renzi como nuevo primer ministro de ftaiia, lo que fue bien percibido por los mercados. La tension se
incrementd en torno a Ucrania. El presidente Yanukovich fue derrocado. La tension social en el pais se
incrementd entre los seguidores del nuevo presidente Yatsenyuk de tendencia europeista, y ia oposicion pro-
rusa,

En Marzo los ministros de finanzas acordaron en la reunion del G20 trabajar conjuntamente para estimular el
PIB. En [talia, el nuevo Primer Ministro, Mario Renzi, hizo declaraciones en relacién a la reduccion de los
impuestos de ias rentas del trabajo, y a la necesidad de realizar reformas estructuraies en la Administracion, con
el objetivo de estimular el crecimiento. Estas declaracicnes causaron un efecto positivo en la belsa italiana. El
nueve gobierno de Ucrania acordd con el FMI un acuerdo de financiacién por importe de 15.000 millones de
dolares. En el referéndum de Crimea, gand por mayoria la anexion a Rusia, por lo gue Putin continud con su
plan de anexién pese a las sanciones anunciadas por la comunidad internacional. Esta situacion provocéd una
fuerie inestabilidad en los mercados financieros.

Durante el mes de Abril se eligid un nuevo primer ministro en Francia, el Sr. Valls, camblo que fue bien visto por
los mercados ya que es considerado como un politico enfecado hacia el crecimiento, gue pretende tomar
medidas de ajuste por vaior de 50.000 millones de euros, a la vez que realizar una reforma fiscal significativa, El
BCE mostrd preocupacion por ia escasez de crédito, mientras que mantuve la inflacién bajo vigilancia y
comunictd que un mayor fortalecimiento del euro podia requerir un mayor estimulo monetario.

En Mayo la tensién en Ucrania remitié v los mercados interpretaron de forma muy positiva las palabras de Mario
Draghi en relacidn a una posible intervencidn de politica monetaria significativa, el dia 5 de Junio. El BCE se
mostrd preocupado por las bajas tasas de inflacién en la zona euro, asi como por el crecimiento moderado, y por
la necesidad de acceso a financiacion por parte de las pequefias empresas, especialmentie en paises como el
nuestro. La victoria de Modi en las elecciones de la India repercutio en la conflanza de este mercado. En Asia
vivimos al goipe de estado en Tailandia, que pasd desapercibido para la renta variable.
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El dia 5 de Junio, Mario Draghi intervino en fos mercados rebajando tos tipos de interés de referencia del 0.25%
al 0.15%, y poniendo el tipo de interés de deposito en negativo de -0.1%. Ademas anuncid un mecanismo de
politica monetaria no convencional, denominado TLTRO, destinado a estimular el crédito bancario en la zona
suro. Este sistema pretends que los bancos provean de financiacién barata a las empresas, bajo ciertas
condiciones, durante los proximos 4 afos, por un importe de aproximadamente 400 mil millones de euros. El
BCE comunicé que podria incrementar ¢! tamafio del plan o incluso extender el plan hacia una potencial
recompra de bonos directamente en mercado, en funcion de la evolucion de los indicadores economicos en la
zona. A nivel geopolitico, la tensién en irag se incrementd, lo gue origind un encarecimiento del petrolec hasta
niveles de 105 USD/barril.

En Jufio, la tensién geopolitica se intensifico en varias zonas dei munde, El derribo del avidn malayo en clelo
ucraniano auments la tensién entre la comunidad internacional v Rusia, ya que Estados Unidos culpd a Rusia de
suministrar armamento a los rebeldes pro-rusos, y se incrementaron las sanciones econdmicas. También en la
franja de Gaza se produjeron enfrentamientos entre el ejército israeli v ias fuerzas de Hamés que impactd en la
pobiacién civil v suscitd la critica internacional. A esto se unid la tension respecto a Argentina, por su pasible
segundo impago de |la deuda en doce afios.

El mes de Agosio, se intensificaron los combates en la franja de Gaza, lo que supuso un elevado coste para la
poblacién civil en esta region, produciéndose una tregua a final de mes de Agosto. Ademas, el brote de Ebota
nos tuvo pendientes este verano del desarrollo y propagacion de este virus en el mundo, provecando el cierre de
algunas fronteras en Africa y algunos aercpuertos internacionales. En Francia, el primer ministro frances,
Manuel Valls, reorganizé ef gobiemo con el objetivo de implantar medidas que fomenten el crecimiento
econdmico. En Estados Unidos, no hubo especiales comentarios respecto a ia actuacion de ta Reserva Federal
en la reunion de Jackson-Hole. Janet Yellen comentd la moderacion de alguncs datos economicos, dejando la
opcion abierta sobre la fecha de finalizacion de la politica monetaria acomodaticia.

El jueves 4 de septiembre, Mario Draghi anuncid de nueve una rebaja de los tipos de interés de 10 p.b, situando
ei tipo de interés de referencia en ef 0.05% y el tipo de interés de depdésito en negative, en -0.2%. Ademas el
Bance Central Europec anuncié que el comienzo del plan de compra de ABS para el mes de octubre. El gestor
Bill Gross dejo Pimco Asset Management tras 43 afos en la compafia.

Durante la primera quincena del mes de octubre vimos las maycres correcciones de los mercados de renta
variahble de los Gltimos dos afos. Fueron varios los motivos que influyeron en este cambio de sentimienta de ios
mercados: 1) el FMI revisé el crecimiento global a ia baja; 2) los datos de inflacion continuaron en su tendencia
de desaceleracion; 3} la incertidumbre sobre la evolucion de los tipos de interés americanos continuo; 4) La
expansion del virus del Ebola en Africa junto con la aparicion de algunos casos nuevos en los paises
desarrcllados condribuyd a un incremento de la prima de riesgo en los mercados; 5) Las elecciones en Brasi!
concluyeron con el triunfo de Diima Rousseff, lo que no fue bien percibido por los mercados. En Japdn, e
sentimiento de los mercados mejord fras el anuncio por parte del Bance de Japdn a finales de Octubre de una
extensién de su programa de politica monetaria de 80 billones de yenes al afo. El objetivo de esta nueva
inveccién de liquidez es que se incremente el consumo, que la inflacion recupere y que exista una mejoria
general en el crecimiento de los dates econdmicos, que habian sufrido una ralentizacion en los attimos meses.

En noviembre y diciembre &l precio del crudo continud corrigiendo, pues desde los 113 dolares/barril registrados
en junio, esta materia prima ha reducido su precio hasta los 59 dolares /barril en el mes de diciembre. Esta
correccion ha afectado a la evolucion de las bolsas de aigunocs paises emergentes cuyas economias dependen
an buena medida de asta materia prima, y ha generado inestabilidad en los mercados. En la reunion de fa OPEC
de noviembre sus miembros demandaron una rebaja de la produccidn por parte de todes los paises productores.
Sin embargo, at no existir acuerdo, Arahia Saudi tomé el liderazgo con la idea de bajar los precios y asi forzar el
cierre de capacidad de produccion de crudo no convencional en Estados Unidos que fiene un coste de
extraccion mayor que los métodos convencionaies. Por otro lado, las cifras de Thanksgiving Day en Estados
Unidos, que son un anticipo de la evelucion del consumo americano del afio siguiente, decepcionaron.



CLASE 87

2014 ha sido un afo de recuperacién econdmica mas moderada de lo inicialmente previsto, dénde los datos
econémicos se han ido desacelerando en paises como Alemania, Francia o ltalia, aunque mejorando en
Espafa. Las expectativas sobre los precios se han ido reduciendo en todas las economias europeas, debido ai
bajo crecimiento v a la correccion de precio del crudo. Espafia continia siende la economia que mejor
dinamismo esta mostrando de la zona euro, publicando cifras en linea con lo esperado, en las que se aprecia
una mejoria del sector construccion, con incremento del 13.7% en el afio en fransacciones de viviendas y ligera
mejoria del empleo. También se observa una mejoria en la produccion industrial que ha registrado una subida
det 3.6%. '

En Estados Unidos los datos macroecondémicos constatan su recuperacion econdmica. La rigueza de las familias
estd en maximos histdricos, y continltan las mejoras en ef mercado laboral, que ya habian sido anticipadas. El
gltimo date de precios sitGa la inflacidén en el 1.7%. Los indicadores de sentimiento tales como los leading
indicators o el indice de la Universidad de Michigan mejoran. El sector construccion experimenia una
recuperacion en los precios de la vivienda del 4.81% anual.

En cuanto a ios paises emergentes hemos observado una elevada volatilidad, debido a la fuerie correccion del
pracio del petrdleo y a la debilidad de otras materias primas, que impacta de forma especialmente importante en
aquellos paises cuyas economias dependen de las materias primas. :

{ os mercados de renta variabie han tenido un buen comporiamiento en 2014, especialmenie en lo que se refiere
a los paises desarrollados, aungue hemos sufrido correcciones y mayor volatilidad a finales de afio. Estados
Unidos ha sido el mercado que mejor rentabilidad ha obtenido {+ 11,39% S&P 500), seguido de Japén que
registré una subida del 8,08% (TOPIX) v del mercado eurcpeo que subié un 4,08% (MSCI Europe). Los
mercados emergentes estuvieron todo el afo entre lo positive y lo negativo terminandc con una correccion del
4.63% (MSC! Emerging Markets), debido sobre todo a la correccién de diciembre. El IBEX por su parte se ha
apuntado un 3.66%.

Si algo hay que destacar de 2014 ha sido el buen comportamiento de la renta fija, contra pronéstico. Los indices
de bonios corporativos (Barciays EuroAgg Corporate 3-5) v de bonos de gobiemo (Barclays EuroAgg Treasury
3-5) obtuvieron un 5,67% y 5,60% respectivamente. No cabe esperar retornos similares para 2015 dado el bajo
entorno de tipos de interes en el que nos enconiramoes.

El dblar se aprecio un 13,59% en el afic.
Previsiones

La estrategia de inversion es positiva para 2015 en cuanio a la renta variabie, dado que nuestro escenario
central es de crecimiento econdmico global. El crecimiento de Europa pensamos que vendra por el impacio
positive de las medidas det Banco Central Europeo orientadas a incremento del crédito, por el efecto positivo de
la depreciacién del euro, y por el impacto de la caida del crudo en el consumo privado. En cuanto a fa renta fija,
preferimos tener una duracion baja, con exposicién moderada a bonos convertibles y deuda emergente.

Para los proximos meses, si bien es previsible un aumento de a volatilidad por la normalizacion de tipos en
Estados Unidos asi como ciertas tensiones geopoliticas y la incertidumbre scbre ia recuperacion de los
beneficios smpresariales en Europa, los mercados vendran marcados por una elevada liquidez, bajos precios
energéticos, y bajos tipos de interés, entomo favorable para la renta variable, ademas de la continuacion en la
tendencia de apreciacion del dotar. Para la renta fija, los retomos det afic pasado no son previsibles debido a
los bajes niveles de tipos de interés alcanzados, si bien tanto la deuda emergente como los bonos convertibles
seguiran siendo atractivos.
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Uso de instrumentos financiercs por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria} esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
pracio, crédito, liquidez v 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 det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarroiio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidon de acciones propias

l.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
gjercicic 2014, distinto ai previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucicnes de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mebiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en carera por valor de 1.204.815,93 euros
(véase Nota 7 de ia Memoria).

informacion sobre los apiazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (vease Nota 8),



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero det Consejo de Administracion de Vasanva, Sociedad
de Inversion de Capitai Variable, S.A., Dfia. Monica Bugallo Adan, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documente, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por uha cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspendientes al sjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
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Madrid, 5 de febrerc de 2015
Secietario no Cé)\sejere
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ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., se compone de 30 hojas de pape! timbrado,
impresjs por una cara, referenciadas con la numeracion CM0134630 a OM0134958, ambas inclusive,

habiendo estampado sus fimas los miembros del Consejo de Administracion de ta Sociedad en a

diligen ia adjunta!fiﬁ‘“ada por mi en sefial de identificacion.
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Madrid, 5 de febrero de 2015
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Fdo.: [2ha, Mt’}n\ca Bugalio Adan

Secrefario no Consejerc




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOQAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacidon de la Sociedad:; Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

NIF: A82135922

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de ia
Sociedad comespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partide que deba ser
inciuida en el documento aparte de mformamon medicambiental pravisto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2008.
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INFORMACION SOBRE LA POLITICA RETRIBUTIVA DE BNP PARIBAS GESTION
DE INVERSIONES, SGIIC, S.A.U, - EJERCICIO 2014

BNP Paribas Gestion de Inversiones, SGIIC, S.A.U., lleva a cabo una politica retributiva, cuyos
principios generales cumpien con los principios recogidos tanto en la normativa que le es de
aplicacién (Ley 35/2003 modificada por la Ley 22/2014, en particular el articulo 46 bis, v ¢l Real
Decreto 83/2015) asi como con la politica interna del Grupo BNP Paribas, que sigue las directrices
de la normativa comunitaria y de las entidades reguladoras internacionales (ESMA).

Dicha politica, recogida en los correspondientes procedimientos internos, es acorde ¢on una
gestion racional y eficaz del riesgo, y no induce a la asuncidn de riesgos incompatibles con el
perfil de las Instituciones de Inversién Colectiva que gestiona.

Durante ¢l gjercicio 2014, la remuneracién total abonada por la entidad Gestora a sus empleados
ha sido la siguiente {datos en miles de euros):
Nuimero total de empleados: 17

Remuneracion total: 1.426 miles de euros, segin el siguiente desglose
Remuneracion fija: 1. 198 miles de euros
Remuneracion variable: 228 miles de euros

La remuneracion del colectivo identificado (entendiendo como tal el formado por los empleados
con especial relevancia en el perfil de riesgo de las 1ICs) en el mismo periodo, asi como de
aquellos empleados que por su remuneracion deben considerarse como incluidos en dicho
colectivo, y de la Alta Direccién (incluida en el colectivo identificado), de acuerdo con los
principios establecidos en la politica refributiva ha sido la siguiente:

COLECTIVO IDENTIFICADO

Colectivo Alta Direccién (*)
Ne empleados 8 N¢ empleados 2
Remuneracion fija 802 Remuneracién fija 250
Remuneracién variable 172 Remuneracidn variable 104
Remuneracion total 974  Remuneracidn total 354

{*} incluidos en el Colectivo

Este informe no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Vasanva, Sociedad de

Inversion de Capital Variable, S.A.
* * *



