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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Espierre Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5. A, (en adelante, Ia Sociedad):
Informe sobre ias cuentas anuvales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diclembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonie, de la siuacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espaita, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitiy la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error. '

Responsabiiidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos levada
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos {a auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ei control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de discfiar los procedimientes de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
10 con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables

realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en $u conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad z 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuliados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative deé informacion financiera que resulla de aplicacién vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del elercicio 2014 contiene las explicaciones que los administraderes consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, ta evolucién de sus negocios v sobre otros asuntos y ne forma parie integrante de las cuientas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citade informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

ACTIVO Euros PATRIMONIC Y PASIVO Euros
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 3.859.508,00
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - Fondos reembolsables atribuldos a participes o 3.855.508,00
acclonistas
inmovilizade material - Capita 3.746.810 00
Bienes inmuebles de uso propio - Participes -
Mobiliadc v enseres - Prima de emisidn (23.685,29)
Activos por impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 31.868.212,44 {Acciones propias) -
Deudores 6.866,14 Resultados de ejercicios anteriares -
Cartera de inversiones financieras 3.618,434,06 Ctras aportaciones de socios -

Cartera intetior 835.642,52 Resultado del ejercicio 138.382,29
Valores representativos de deuda 213.181,71 {Dividendo & cuenta) -
Instrumentos de patrimenio 422.538,68 | Ajustes por cambics de vaior en inmovilizado -

material de uso propic
Instituclones de Inversién Colectiva 199.922 .43 | Otro patrimonio atribuide .
Deposhos en BEECC -
Derivados - PASIVO NQ CORRIENTE -
Otros + Provisiones a fargo plazo -

Cartera exteriar 2.770.536,90 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda 503.488,42 Pasivos por impueasto diferide -
instrumentos de patrimonio 1.134.448.67
institucionsgs de Inversion Colectiva 1.132.566.81 | PASIVQO CORRIENTE 8.804,44
Depdsitos en EECC - Provisiones a corto piazo -
Derivades - Deudas a corto plazo B
Otros - Acresdores B8.804,44
Intereses de Iz cartera de inversién 12.254,63 Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -
Periadificaciones - Pericdificaciones -
Tesoreria 243.013,25
TOTAL ACTIVO 3.868.312,44 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.868.312,44
CUENTAS DE COMPROMISO "
Compromiscs por operaciones largas de derivados -
Compromisos por operaciones cortas de derivados -
QTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.024.976,13

Valores cadidos en préstame por fa liC -

Valores apoertados como garantia por 3 HIC B

Vajores recibidos en garantia porla 1!C -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion (SICAV) 20.253.190,00

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros 781.780,13

TOTAL CUENTAS DE QRDEN 21.034.970,13

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.




CLASE 87

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

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Euros

Comisiones de descuenio por suscripciones y/o reemboisos "

Comisiones retrocedidas a ia liC : 1.539,20

Gastos de Personal -

Otros gastos de expiotacion (30.240,50)
Comision de gestion (13.892,68)
Comisidn depositario . (2.354,88)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Ctros (13.592,94)
Amortizacién del inmovitizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resuitados por enajenacionss de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION (28.701,30)
ingresos financieros 40.099,66
Gastos financieros {1.954,67)
Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros 170.944,19

Por operaciones de ia cartera interior 44.501,21

Por operaciones de la cartera exterior 126.442,98

Par operaciones con derivados -

Otros -
Diferencias e cambio {780,48}
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {41.846,60)

Deterioros -

Resultados por operacicnes de la cartera interior 4.138,27

Resultades por operaciones de la cartera exterior {42.462,12)

Resultados por operaciones con defivados {3.522,75)

Otros : -
RESULTADO FINANCIERC 166.462,20
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 137.760,%0
impuesto sobre beneficios {1.377,60)
RESULTADOQ DEL EJERCICIO t36,383,28

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
intfegrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias,
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GLASE 87

Espierre Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

. ___Resefia de ia Sociedad

Espierre Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelanie, la Sociedad) se constituyd el
21 de marzo de 2014. La Sociedad se encuentra syjeta a o dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las gltimas modificaciones intreducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restanie normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con &l nimero 3.983, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en &
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacian y funcionamiente.

Al 31 de diciembre de 20614, la Sociedad forma parie de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen [as condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domiciiic social de la Sociedad se encuentra en Paseo de |a Casteliana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es Iz capiacidon de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de ios resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estén encomendadas a Bankinter
Gestidén de Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter,

Los valores mobitiarios estén bajo 1a custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anualeg

a} Imagen figl

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de lz Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, que es
el establecido en la Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de Iz Comisién Nacional del Mercado de



b

c)

d)

5
=
%,..‘ma.
LAl
o
6
LI
)

GLASE 82

Valores, scbre normas contables, cuentas anuaies y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulia de apiicacién, de forma gue muestran ia
imagen fiel del patrimonioc y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L.as cuentas anuaies de la Sociedad cerrespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuiadas por ios Administradcres de {a Socledad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contabies

En la preparaciéon de las cuentas anuaies se han seguido los principios confables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningln principio contabie o norma de valoracién de caracter obligaterio
que, teniende un efscto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacidn.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deferioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre (2 base de la mejor
informacién dispenible al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puadan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos gjercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de |a Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversién, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y oiros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue ef valor liquidativo de ia accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en gl
patrimonio netc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensioén, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspendientes notas de la memoria.

Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisicnes o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significatives en relacidn
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en |a presente memoria respecto a informagion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio 2014 se han aplicade los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

L1
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CLASE 82

a) Clasificacién de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financigros

Los activos financieros se desglesan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes del
baiance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento at coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuande éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por Iz Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversicnes financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exierior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores que supongan una deuda para
SU emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentadoes en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.

+ Insiituciones de Inversidn Celectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva,

+ Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos gue se recogen en el eplgrafe "Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre ofres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciongs compradas v e! valor razonable de jos
contrates de permuta financiera que la Scociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su ¢aso, en los preductos estructurados rmantenidos por la Sociedad.

s Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en ia cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones merosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, ¥y a los meros efecios de su
clasificacion contable, &l velor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea preblematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuates hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial,



UM1398587

CLASE 87

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depcsitade en concepto de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos vy el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los antericres ostente la Sociedad frente a
terceros, La fotalidad de ios deudores se clasifican a efectos de vaioracién como "Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asf como su reversién, se reconocen, en su ¢aso,’
camo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plaze: recoge, en su caso, las deudas contraldas con tercercs por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valgracién come “Deébites y partidas a pagar’.

- Derivados; inciuye, entre ofros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonsable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruciurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valeracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”’, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su casc, cuenias a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. 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 valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directaments atribuibles a
la operacién. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aqueflas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior & un afio se vaioran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vaicracion como “"Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamients de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversicnes
financieras - Intereses de la carera de inversidon” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gque se pudisra incurrir en su
enajenacién, Los cambios gue se produzean en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartacdo 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es et valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre dei dia de referencia, si existe, o Inmediaio habil anierior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negoctacian.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anieriores, teniendc en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores represantativos de deuda cotizados: su valor razonable &s &l precio de cofizacion en un mercado
active vy siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonabie se corresponde con el precio de la fransaccidén mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precics o tipos de
interés y primas de rliesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financiercs gue sean sustancialmenie el mismo, modelos de descuente de fiujos y valoracién
de opcionas, en su caso) gue sean de general aceptacién y que ulilicen en la medida de lo posible datos
observabies de mercado {en particular, la situacién de tipes de interés vy 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 inversién a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momente de la deuda publica,
incrementades en uha prima ¢ margen determinada en el momento de ia adquisicién de los valores.

- Instrumentos da patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregide en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuastos, gue hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el memento de la adguisicion y que subsistan en e momento de ia
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmentes, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de Iz inversion a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o pariicipaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidedes de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor iiguidative del dia de referencia, De no existir, se utilizara & Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para fas inversiones en IIC de inversién libre, 11IC de IIC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 v 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumenios financieros derivados: si estan negociados en mercados organizadas, su valor razonable es el
gue 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 instrumentes derivados no negociados en mercados crganizados o



¢

OM13983589

CLASE 87

sistemas multilaterales de negeciacion, se valoran mediante la aplicacion de méfodos o modeios de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 8/2010, de 21 de diciemnbre, de
la Comisidn Nacional del Mercade de Valores.

En el saldo de! eplgrafe "Otras cuentas de orden — Ofros” se recoge, a titulo informativo, el valer nominal de
los titulos de la cartera de fa Scciedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financiercs

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

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién come "Pasivos financieros a valor razonabile con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable® {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a a2
operacion. Posieriormente, los pasivos se vaioran por su vajor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (vaase apartado 3.9.iii).

En particular, en e casc de la financiacion por venta de vaicres recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temperaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar pars hacer frente a la devolucién del préstame o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasives financleros

El ratamiento contable de las transferencias de actives financieros esté condicionado por {a forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos v beneficios asociados a los activos que se transfizren:

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente 2 tercercs —caso de las ventas Iincondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
aoctivo obtenido menos cualquier pasivo asumide, v el vaior en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida a! dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiio o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anzlogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con les mismes criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,
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Tampoce se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, 8 menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantla, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recividos en garantia por fa 1iC" ¢
"“Valores aportados como garantia por la lIC”, respactivamente, en cuentas 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 hublese retenido el control del mismao.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sbic se dan de baja del balanece cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que gensran o cuando un tercero lo adaulere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuds y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el eplgrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe "Detericro y resultado por enagjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados per operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso ge compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidén el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de parficipaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

fi. Compraventa de valores a plazo

Cuzndo existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacién y hasta el
momentc del cierre de la pesicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nomina!l comprometido.

En los epligrafes “Deterioro v resultado peor enajenacicnes de insirumentos financiercs — Resultados por
operacicnes con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en ef valor razonabie de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo ¢ del pasivo, segln su saldo, del balance, hasts la fecha de su liquidacién.
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iif. Adquisicién terporal de activos

Cuando sxisten adguisiciones temporales de activos o adauisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de fa 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 ias adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién de! valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicidén o el vencimiento del contrato en los epligrafes
*Compromisos por operaciones iargas de derivados” o “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe neminal comprometide.

tas 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) def balance, en ta
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el epigrafe "Deudores’ de! activa de! balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondienies para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenacicnes de instrumentos financieres ~ Resultadeos por
operacicnes con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacion o no de la Hguidacion de la operacion en &l elercicio, se
registran las diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |z cartera interior o
exterior dal activo ¢ del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta iz fecha de su liquidacidn.

En zquelics casos en gue el contrato de futuros presente una lquidacidn diarls, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta “Deferioro y resuitado por enajenacicnss de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En e caso de operaciones sobre vaiores, si la opcién es ejercida, su valer se incorpora a la valoracion inicial
o posterior det activo subyacente adquiride ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantla a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" de jas cuentas de orden. En casec de
vanta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.
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e} Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos & ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengadoes de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversién” del balance.

fi Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio 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” del balance.

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variabie es variable dentro de los limites def capital iniciat y
maximo fijados estatutariaments,

Lz adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacidn entregada en sl epigrafe “Patrimonio atribuido 2 participes o accionistas —
Fendos reembolsabies afribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casoc, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandese/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en 2 cuenta "Patrimonic atribuide a participes o accicnistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su ¢aso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningtn case, se impuien en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su case, contablementa en funcién de su perfede de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el eplgrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirects, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Comisiones retrocedidas
ala HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depbsito, ast como otros gastos de gestidn necesarios para que ia Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, €n el epigrafe "Otros gastes de explotacién” de Iz
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii, Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varlaciones del valor razonable de los actives y pasives financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy 3.3}

iv. ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

E!f impuesto corriente se corresponde con 12 cantidad que satisface la Sociedad come 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 pages a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de gue exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elamentos patrimeniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasives por impuesto diferide, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en sU case, 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 diches pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momente de su reversibn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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i) Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional de la Scciedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transaccicnes
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a Ia fecha o, en su defecto, del Gltime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saides denominados en moneda extraniera a g
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesorerla, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio’, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de paridas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de insfrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las pérdidas vy ganancias derivadas de
fa valoracion (véass Nota 3.g.iii).

[} Operaciones vinculadas

lL.a Sociedad realiza operacionas vinculadas de las previstas en el articuic 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuios 138 y 136 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, |a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizade de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las gue haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue itas operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y & precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segan o
estabiecido en la normativa vigente, los informes periddices registrados en la Comisién Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
dgepositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides, colocados o asegurados
nor el Grupo de la sociedad gestora, '

4, Distribucién de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2014 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacién a la Junta General Crdinaria de Accionisfas, es la siguiente;

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|136.383,29

Distribucion-
Reserva legal | 13.63833
Reserva voluntaria 122.744,96

136.383,29
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carters de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su ¢caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, ef 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 &l
siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 y 3 afios 102.4533,3¢6
Comprendido entre 3 y 4 afios 106.929,64
Comprendido entre 4 y 5 afios 213.181,7%
Superior a 5 afios 29411542

716.680,13

Los valores v activos que integran ia cariera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o esian
en Bankinter, S.A, 0 en frémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas actives financieros de lz Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantfa de las operaciones que la Sociedad raalice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el sjercicio de esta
funcion,

Gesftién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Sociedad esti dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercade {que comprende et
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles}, asi
como 2 108 riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, & Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo contro! se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normatives a los gue esta sujeta la
Sociedad:

e Limites & la inversidn en otras Instituciones de Inversiéon Colectiva;

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar ei 20% del patrimonic, saive en las 11C cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversion fotal en 11IC mencionadas en &l articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de ia Sociedad.

+ Limite general a la inversién en vaiores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en os que supere af 5% nc exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Pusde quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
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Espafa sea miembro o por cualquier ofro Estads que presente una callficacion de salvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la dei
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar ef limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de inverlir o se tiene invertido mas del 35% de! patrimonic. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisidén no supere e!
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se irate de inversionss en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de {a Unién
Europeaa, cuyo imperte esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision v que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal vy al page de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréd superar el 80% del patrimenio de la
Sociedad.

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

Limite general & fa inversidn en derivados:

La exposicion total ai riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar €l patrimonic neto de la Sociedad. Por expesicién total al riesge se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirén las ventas at descubierto.

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

La exposicidn &l riesgo de contraparte en derivados OTC se {imita al 5% del patrimonic con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
créadito cuyo importe este garantizade por activos gue cubran suficientements los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar ei 35% del patrimonio de ta Sociedad,

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financiercs derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los fimites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 2 51.6 del Real Decreto 1.082/2012, A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipes de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a8 un mismeo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.
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Limites a Iz inversién en valores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas de! 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenscientes
a un mismo grupo.

Se autoriza Ia inversidn, con un iimite méxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ ‘Acciones y activos de renfa fija admitidos a negociacion en cualguier mercado ¢ sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

» Acciones y participaciones de liC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domicifiadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

+ Acciones y participaciones de [IC de inversidn libre y de IIC de IC de inversion libre espafolas.

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

Coeficiente de fiquidez;

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

Obligacicnes frente a {erceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicidn 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 fa compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacién de la operacién que establiezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de credito representa fas pérdidas que sufriria la Sociedad an el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obiigaciones contractuales de page con la misma. Dicho rlesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descrites.
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Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitaiizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacidn, o inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a {a de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por eilo, ia sociedad
gesiora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a log
reguerimientos de sus accionisias,

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado represenia la pérdida en las posiciones de Ias Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia da movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes: :

- Riesgo de fipo de intergs: la inversion en activos de renta fija coniieva uh riesgo de lipo de interés, cuya
fluctuacién de Hipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para actives a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuacicnes de los tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folieto informativo de cada institucidn de Inversién Colectiva, segun lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en ei apariado de politica de inversidn de ias
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites infernos a 10s que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asl como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fila, exposicion al riesgd divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., o cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir {as Insfituciones de Inversidn Colectiva.

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 243.013,25
243.013,25

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un Bpo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,60 puntos porcentuales, revisable y
liquidable mensualmente.

156
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital’ del balance se recoge ef capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo {que reglamentariamante no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del salde de “Capital”, el valor liquidativo
de la accidn y el saido de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Eurcs
Numero total de acciones emitidas totalmente
o 374.681

suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.253.150,00)
Capital 3.746.810,00

Capital inicial 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 1.346.810,00
Nominal acciones propias en cartera -
Capital en circulacién 3.746.810,00
Nomero de acciones en circulacion 374,681
Valor liquidativo de la accion 10,30
Patrm.wmo a‘tnbmdo . a N accionistas  de 3.859.508,00
1z Sociedad al cierre del ejercicio

El articulp 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que ia adguisicién por la
Sociedad de sus accionas propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivative de acciones propias establecidas enh el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de Iz Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales scbre el capital social.

De asuerdo con la legislacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de ios derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendienies de suscripcion y desembolso ¢ en carlera se encuenira en suspensc
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el unico accionista de la Sociedad gue posela un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacidn
Distribuciones y Representaciones Usieto, 5.A. 254.340 67,88%

Al 31 de diciembre de 2014 el numerc de accionistas de la Sociedad era de 112. Conforme a la normativa
aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital Variable no debs ser
inferior 2 100, en cuyo caso dispondran det! plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucién permanents del
numero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el vaior nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segin se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar ef capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibifidad.

8. Otros gastos de expiotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de |la Socledad estén encomendadas a su sociedad
gestorz. For este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comisidén calculada sobre el patrimonio diaric medic de la Sociedad gue se satisface
frimestraimente.

La entidad depositaria de ia Sociedad {véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimenio diaric medio de ia
Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014, se inciuyen en &l saide del
epigrafe *Acreedores” del baiance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta |z Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene per objeic la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principaies funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas vy procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a ia Comisidon Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn plblica periddica de la Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad defivada de ia realizacién de dicha funcion.

8. Comprobar gue las liguidacicnes de valores y de efectivo son recibidas en et plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacidn - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2014 se recogen los honorarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad, por un
importe de 1 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no teniz ningun impofte significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativas realizados en el gjercicio 2014 a dichos proveadores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamiento.

. Siuacion fiscal

l.a Sociedad tiene ablertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion {(véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Plblica en cencepto de retenciones por importe de 3 miles de euros.

No existen difsrencias significativas entre el resultado coniable antes de impuestos del ejercicio v ia base
imponible antes de compensacion de bases impenibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficlos es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el fuiurc pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afies sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera cbjetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de Ia Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingenies es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Scociedad.

informacion relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad algura en concepto de sueldos,
dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de
ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuaies o antericres del Consejo de Administracion
compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por ef articule 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

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

11.. Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2615 que modifica el reglamento vigente,

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

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

ISIN

Divisa Descripcién Euros

EUR {ES0313307003 | BONO|BANKIA SAU|3,50{2019-01-17 108.635,20
BUR | ES0314970239 | RENTA FIJAJCATXABANK|2,38/2019-05-09 104.546,51
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 213.181,71
EUR | ES0178430E18 | ACCIONESITELEFONICA, S.A. 64,153,44
EUR ES0113211835 | ACCIONESBBVA 52.433,30
EUR ES0140609019 | ACCIONES| CAIXABANK, S.A. 27.208,28
BUR | ES0130670112Z | ACCIONES/ENDESA 30.700,25
EUR |[ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A, 34.678.83
EUR | ESO0177542018 | ACCIONES[IBERIA 86.882,84
EUR |ES0173093113 | ACCIONES|REDESA 36.605,00
EUR |ES0152503035 | ACCIONESIMEDIASET ESPANA 32.849,53
EUR |ES80148396007 | ACCIONES|INDITEX 37.027,21
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 422.538,68
EUR |ES0110053032 |PARTICIPACIONESBK RFIJA CORTO, Fi 199.922,13
TOTAL Cartera interior-Insiituciones de Inversion colectiva 199.922,13
EUR | XS0989061345 | BONO|CAIXABANKIS,0012023-11-14 107.800,40
EUR |X80606094208 | BONOJOBRASCON, S.A.[8,75]2018-03-15 106.929,64
EUR [ XS51017790178 | BONOBANCO POPULAR ESPANOI2,50{2017-02-01 | 102.433,36
EUR | XS81020952435 | BONO|TELECOM ITALIA SPAJ4,5012021-01-25 109.892,03
UsD {US7i647NAH26 | BONOPETROBAS|4,882020-03-17 76.422,99
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 503.498,42
EUR |[PTGALOAMO0OS | ACCIONES|GALP ENERGIA 20.934,17
EUR |DEO0OALISRXY | ACCIONES|TELEFONICA DEUTS HO 74.336,17
EUR |FRO000131104 | ACCIONESBANCO NACIONAL 52.708,20
EUR | NLO00030D3600 | ACCIONES|ING GROEP 66.377,07
EUR |FRO010208488 | ACCIONESIGAZ DE FRANCE 63.069,78
EUR |FR0O000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 35.136,14
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |NLOOE0273215 | ACCIONES|ASMIL HOLDINGS NV 52,894,50
EUR | FRO000120628 | ACCIONESIAXA 66.891,02
EUR | DE00G8404005 | ACCIONES]ALLIANZ 64.279,80
EUR | DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS AG-REG 71.531,25
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 41.732,67
GBp | GBOOBH4HKS3S | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 62.621,47
EUR |DE00O7100000 | ACCIONESIDAIMLERCHRYSLER AG 58.003,77
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH PETROL 72.552,18
CHF CH0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 48.251,93
GBp | GB0007099541 | ACCIONES|PRUDENTIAL PLC 54.005,49
CHF |CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 53.016,39
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA BCIS.P.A 68.106,64
EUR [FROO00130577 | ACCIONESIPUBLICIS 35.843,64
CHF | CHO012142631 | ACCIONES|CLARIANT 52,136,39
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.134.448,67
EUR |IE00B42Z5J44 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET 184.954,35
EUR | EU0609002307 | PARTICIPACIONESIGOLDMAN SACHS ASSET 74.336,09
UsD | US78462F1030 | pARTICIPACIONESISTATE STREET GLOBAL 179.043,59
EUR |LU0251127410 | PARTICIPACIONESIFIL LIMITED 405.590,12
EUR | IEG031575271 PARTICIPACIONESBRANDES INVESTMENT 288.665,66
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.132.589,81
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Espierre Inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

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

Eveolucidén de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsibie

El afig 2014 desde un punio de vista macroecondmice se ha caracterizado por la confirmacian de la fortaleza da
la economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, el débil crecimiento global y ios niveles
minimos de inflacién. Desde un punto de vista geopolitico destacarfamos cémo han influide negativamente en
los mercados acontecimientos como el conflicto en Ucrania. Ademas, la actitud de ia OPEP ha llevado al
petrdieo a caer un 50%, con las consecuencias fan desestabllizadoras para los paises exportadores, siendo o
més preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de ios mercados, lo més relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los bones gubemamentaies de los paises
desarroliados, la errdtica evolucion de ia renta variable en general vy la fortaleza del dblar. Todo este con los
mercados inundados de liquidez por las politicas expansivas de l0s bancos centrales de (03 principales paises
desarrollados.

Por otro 1ado, en iz segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de la volatiidad en los mercados, tras
unos meses andmalamente tranquilos. La situacion econdmica en Eurcpa se ha debilitade progresivamente,
dentro de su atonia. La inflacion ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generande
expectativas crecientes de una intervencién mas agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda.

ta economia espafiola ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, regisirando tasas de crecimienio
préximas al 2% en la titima parte def afio, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy impertantes, sobre todo durante ios ditimos meses, con una
mejora de la confianza tante empresarial como del consumidor, una importante generacion de emples. Todo ello
ha llevado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que la habla llevado a casi
dobtiar su balance en los dos tiltimos afios.

Japon ha aplicado un estimulo monetario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiente y la inflacidn. Las
eleccicnes legislativas han dado un nueve mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructurales
que consoliden la mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espaficla, tras perder un 5,8%
en el segundo semesire, ha cerrado el afio con apenas una subida del 3,66%. El indice europeo Eurostoxx50
cayd un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida enual en el 1,20%. La boisa americana, por et
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunto del afto, y Japdn subié un 15,1% en e
semestra, revirtiendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el aio con un +7%.

Uno de los movimientos més destacados en el afio 2014 y en particular en !a segunda mitad ha sido la fuene
caida de los precios del petréleo, registrande caldas de entre el 50% y el 55% de junio a diciembre. El exceso de
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produccidn mundiat, con una contribucién cada vez mayor de los Estades Unidos, y la debilidad de la demanda
tanto eurcpea como de paises emergentes, han llevade a estas fuertes caidas. '

Por el tado de ias divisas, lo mas destacado ha sido la caida de un 12% en el afio del euro frente al délar, Esto
ha sido debide a la debilidad de la sconomia europea, la fortaleza de la americana y la expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecié un 13,7% respecto al dblar durante este periodo.

Por io que se refigre a los bonos, e afio ha sido muy positive para todos los activos gubermamentales. Destaca
la evolucidn positiva de la deuda espaficla, con el bono a 10 afios con una TIR de 1,61% (frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de mas del 20%. Pero también el bono aleman
alcanzé TIR minimas de su historia en el 0,54% al cierre de diciembre. El bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por o que la cautela en la gestion volvera a ser crucial, como ha ccurrido en
2014,

En 2015 esperamos que se siga consolidande el crecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del euro y en los bajos precios del petréleo,
aspectos que pensamos fendrén repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
empresas eurppeas. La inflacién sera una medida a vigilar que marcara la actuacion ds ies bancos centrales
gue, al menos en Europa y Japon, seguirdn con sus politicas expansivas llenando de liguidez los mercados.

Los riesgos este afio pueden venir por et lado econdmico si Europa ho se recupera como esperamos o st la
economia china se debilita méas de lo previsto. En todo caso, los principales riesgos son geopolfticos. Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europeos con el auge de los parfidos
populistas y a las consecuencias de la debilidad del petroleo, sobre todo en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustandc sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, credito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites v coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional dei Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada gue resefiar dado el cbieto social de ia Sociedad.

Adquisicién de acclones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias accicnes a lo largo del pasado
ejercicic 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivao como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y & la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 18383, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Maobiliaria de
Capital Variable.
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Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario def Consejo de Administracion de Espierre Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., David Usielo Palias, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Socledad han procedido a suscribir el presente documento, que se’
compone de hoias de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales
(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e
informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diclembre de 2014, firmando fodos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan z
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 23 de febrero de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

! /"‘
/Fﬁ).: David Usieto Pallas

Pt

Consejeros:

Fdo: Agusi‘{nﬁ]‘ﬁx;g?fz Rivera Fdo: Sergio Benaul Marin

)

Fdo: Julio Usieto Fahds

i




ANEXOQ

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2014 de la Sociedad Espierre Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., se compone
de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM1398581 a
0M1398607, ambas inclusive, habiendo estampado sus. firmas los miembros del Consejo de
Administracion de ia Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de idernitificacion.

Madrid, 23 de febrero de 2015

Fdo.: David Usieto Pallas
Secretario Congejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Espierre inversiones, Sociedad de im}ersién
de Capital Variable, S.A. :

NIF A-86973518

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2008.

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo., Pascual Usieto Fabos

Consejeros:

Fdo: A_gustin A/ivarez Rivera _  Fdo: Sargio Benaul Marinj
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POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTIQN DE ACTIVOS, S.A,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1.I.C. cuenta con una politica de remuneracion
a sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.552.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.L.C. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212.147 euros por empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de
participaciones de la IIC en beneficio de aquellas categorias de personal cuyas
actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o en los
perfiles de riesgo de las lIC que gestionen.

Este documento no forma parte de las Cuentas Anuales de la Sociedad



