Bombay Investment Office,
Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gastion
correspondientes al ejercicio anual terminado ef 31
de diciembre de 2014, junto con el Informe de
Auditeria Independiente



Deloitte, S.L.
Plazs Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso
28020 Madrid
Espaﬁa

LH34915 14 5000
Fax +34 915 14 51 80
www.deloitte.es

INFORM_E DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A tos Accionistas de Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de dicicmbre de 2014, la cuenta

de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de ia situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que sc identifica en la Nota 2 de is memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del audiior

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladore de la auditorfa de cuentas vigente en Espaiia, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, ast como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que 1as cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

{Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimicntos para obteaer evidencia de auditoria sobre los importes v Ta informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
tos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tene en cuenta ¢l control interno relevante para fa formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuates, con el fin de disehar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opmzon 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 razonabitidad de las estimaciones comabl es
realizadas por {a direceidn, ast como la evafuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de audiforia que hemos obienido proporciona una base suficiente
opinion de auditoria.

- adecuada para nuestra

&

(prinion

Ein nuestra apinion, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, o imagen fiel del patrimonio y
de 1a siwmcion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ¢jercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera gue resu'ta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ef misma.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores considerait oportunas sobre
la sitvacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda ron la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificecién del informe de gestion con el
aleance mencionado cn este mjsmo pérrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la abtenida a partir de los
registros contables de la Speft
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CLASE a2

BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31-12-2044 31.12.2013 (] PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 3422043 M)
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.200.207,09 2.673,748 17
ACCIONISTAS
tnmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 7.200.207,09 2.673.746,17
participes ¢ accionistas
Inmovitizado material - - Capital 2294301774 22.943.017.74
Bienes inmuebles de uso prepio - - " Participes - -
Mobillaric y enseres - - Prima de emisién 1.041.22872 426,308,659
Activos por impuesto diferido - - Resarvas 3.108.580,39 3.106.620,27
AGTIVO CORRIENTE 7.206.290,26 2.840.738,32 {Acciones propiss) {18.148.775,76) {21.563.567,57)
Degdoeres 75.788,32 72.152,21 Resuitados de ejercicios anteriores {2.237.642,96) {2.5611.114,35)
Cartera de Inversiones financieras 5,780.261,48 2.678.326,74 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.139.312,37 1,695.411,18 Resultado del ejercicio 4985.798,96 273.471,39
Valores representativos de deuda 195.881,35 1.046.361,58 {Dividendo a cuenta) - : -
instrumentos de patrimanio 842.641.44 34767000 | Ajustes por cambios de valor en .
inmovilizade material de uso propic

Instituciones de inversion Colectiva 100.809,58 931,26 | Otro patrimonio atribuido - -

Deposilos en EECC - 300.448,34

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cantera exterlor 4.565.493,79 953.601,88 Deudas a large plazo -
Vatores representativos de deuda 3.475.927 142 701.055,32 Pasivos por impuesto diferido .
Instrumentos de patrimonio 629.870,45 252 546,57
Instituciones de Inversién Colectiva 488 596,22 - PASIVO CORRIENTE 6.083,17 166.963,15
Deposios en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Gerivados - Deudas a corto plazo . .
Otros - - Acreedores 560747 166.993,15
intereses de la cartera de inversién 75.45523 29.313,68 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en litigic 0,07 4,01 Derivados 476,60 -
Pericdificaciones - - Perioditicaclones . -
Tesoraria 1.366.240,48 90.260,37
TOTAL ACTIVO 7.206.290,28 2.840,738,32 TOTAL PATRIMORIC Y PASIVD 7.208.280,28 2.840.738,32

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMIEC 765.500,00 177.304,75

Compromisos por operaciones largas de 755.500,00 -
derivados

Compromiscs por operaciones cortas de - 177.304,78
derivados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 2.773.655,38 5.283.569,48

Valores cedidos en présiamo por fa 1IC - -

Valores aportados como garantia por la HC - -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominai no suscrito i en circulacién 1.067.020,66 1.087.020,66
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.718.634,70 2.212.319,23

Otras - 2.024.219,59
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 3.539,155,36 5.470.864,23

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

(*) Se presénta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del batance al 31 de diciembre de 2014.




CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}
2014 2013 ()

Comisiones ge descuento por suscripciones ylo reembolsos - .

Comisiones retrocedidas afaliC 58,98 1.446,17

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion (33.386,85) {18.965,60)
Comisidn de gestién {10.554,44) (6.618,47)
Comisidn depositario (3.176,20} (1.723,76)
Ingrese/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (19.666,21) (8.623,37}
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excescs de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION {33.337.87) (17.519,43)

Ingresos financieros 95.082,89 103.564,32

Gastos financieros (48,15) (1.003,69)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 123,737,065 318.808,52
Por operaciones de la cartera interior {18 526 01) 334.094.78
Por operaciones de |a cartera exterior 142.263.00 {13.967,51)
Por operaciones con derivados - (1.317.78)
{Otros 008 -

Diferencias de cambio 11.280,70 (5.576,74)

Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentes financieros 299.084,34 (124.802,58)
Deterioros - -
Resultados por cperaciones de |a cartera interior 200,490,785 {107.674,57)
Resuitados por cperaciones de la cartera exterior 53.746,65 (42.278,56)
Resultados por operacionss con derivados 23.468 56 22.900,09
Otros 2157737 2.248,45

RESULTADO FINANCIERO 529.1316,83 290.99G,82

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 495.788,96 273.471,39
impuesto sobra beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 495.798,98 273,474,39

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.



CLASE 87

BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondiente's a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()

495.798,86 | 273.471,30

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuldo & participes y accionistas - -

Total iransferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

495.798,96 | 273.471,39

Total de ingresos y gastos recenocidos

{*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a sfectos comparativos,
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GLASE &7

Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Bombay Investment Office, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Scciedad) se
constituys el 18 de octubre de 1988 bajo la denominacion de Bombay Investment Office, Sociedad de inversidn
de Mobiliaria, 8.A. Con facha 14 de octubre de 2005 la Sociedad se transformé en Sociedad de Inversién de
Capital Variable cambiando su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesio enfa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de !Institucicnes de Inversién Colectiva, considerando las ditimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable
(véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comisidén Nacional del Mercado de
Valores con el namero 3.142, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articule 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autarizado por el Gobierno espaniol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en sy arganizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Con fecha 5 de marzo de 2014, la Junta General de Accionistas ha acordado el traslado de domicilio social de la
Plaza de Colon 1, Madrid a la calle Serranc 57, Madrd.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre gue el rendimiento de!
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Con fecha 30 de mayo de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de Barclays Wealth Managers Espafia,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y de Barclays Bank, 5.A.U. por KBEL Ewopean
Private Bankers, Sucursal en Espafa y BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espanfa, como sociedad
gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad. Adicicnalmente, se produjo la sustitucion
efectiva de Barclays Wealth Managers Espafia, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
por BNP Paribas Fund Services Espafia, S.L., como entidad encargada de la administracién de ta Sociedad.
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GLASE &7

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

t.as cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables de la Socledad y se formulan de
acuerdo con &l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a ja Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de ias
instituciones de inversién golectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el efercicio terminado en esa fecha.

ias cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclemnbre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de Ja Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b} Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMPIOMIsOs que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimacicnes se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deteriore de
determinados activos. A pesar de gue estas estimacicnes se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontacimientos que puedan tener fugar
en ef futuro obliguen a modificarias (&l alza o a la baja) en los préximaos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en viger.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas g
tas fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

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

.d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cases, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de ta memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante et ejercicio 2014 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene respensabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ger significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memaria respects a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracién

£n la elasboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
apiicado los sigulentes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de ios activos financieros

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

- Tesoreria, esie epigrafe incluye, en su casc, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fHiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su casp, las restantes cuentas corrientes o saidos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantfas aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital parz el
emisor.

Ly
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« Insfituciones de inversidén Colectiva: incluye, en su caso, las parlicipaciones en ofras instituciones
de inversién Colectiva.

¢ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’,

+ Derivados; incluys, entre otros, el vaior razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de ias 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 derivades
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por 1a Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capitat - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes carrespondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

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

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ef valor en lbros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembalso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, ef efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente ta Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en ios siguientes epigrafes del
balance;

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con eniidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y cpciones emitidas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su case, pasivos distintes de derivados que han sido clasificados a
efectos ¢e su vaioracion come “Pasiveos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Pubiicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidén como "Débitos y pariidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable® (que salvo evidencia
en contrario serd et precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo o es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como "Activos financieras a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razenabie” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendg, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Ultima fiquidacion se registran en el epigrafe "Canera de inversiones
financieras - infereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriermente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en sy
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e! valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apantado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercade que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacien en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso dg que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téenicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razanable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoraciaon
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de fipos de interés y de riesgoe de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pulblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de |a adguisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas v caiculadas en el momenio de la adquisicidén y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporates de actives: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de Ia entidad.

- Acciones © participaciones en ofras institucionas de inversion colectiva vy entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se wtilizara &l ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negoctacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, lIC de {IC de inversién libre e HIC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizades, su valor razonable es €l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido 0 se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisiemas muitifatersles de negociacidn, se valoran mediante ia aplicacion de métodos o modeics de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos de la cartera de la Sociedad.

fi. Reconogcimientc y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que salve evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrandc los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método dei tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
sa espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

i os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencla en
contrario sers el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.1i0).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a fa 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

£l tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
iraspasan a lerceros ios riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceras —caso de las ventas incondicicnales
(gue constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. L.a diferencia entre ia
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualguier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré as!
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente jos riesgos y beneficios asociados al active 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 intergs, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos anaiogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterios utffizados antes de la
transferencia. Por el contrano, s& reconccerad contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormerde a su coste amortizado.

“Fampoce se daran de baja ios actives financieros cedidos an el marcc de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garaniia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garaniia se reconoceran, en su caso, en los epligrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sini se transfieren ni se retienan sustanciaimente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos vy
beneficics que llevan implicitos. Simifarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja det balance
cuando se han extinguido las cbligaciones que generan o cuanido un tercerc io adguiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciohes con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores represeniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion., Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financiaras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaieza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
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de insfrumentos financieros — Resultados por operaciongs de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. :

No obstante, en ol caso de compraventa de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconczca el numero de participaciones o
acciones 4 asignar, La operacidn no se valoraréd hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ei momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o ef vencimiento del contrato en los epigrafes *Compromisos por
cperacicnes largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por &l importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado 0 no en &l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonijo ni scbre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” de!l activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta ia fecha de su liguidacion.

iii, Adquisicién temporal de activos

Cuande existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores represeniativos de deuda’ de Ja cartera interior o exterfor del balance,
independizntemante de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

i.as diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones iemporales de actives, 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 (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su conratacién y hasta el momento del cierre da la posicidn o el vencimiento del contratc en los epigrafes
“‘Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominai comprometide,

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

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

En los epigrafes "Deteriorc y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, dei balance, hasta fa fecha de su liquidacién. No obstante o anterjor, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonabie, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrades
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efectc algunc sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

&n aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies

- diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos

financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valer se incorpora a ia vatoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a fa Socledad

Cuanda existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstes
se ragistra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devoiverlas, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
de! balance.

Periodificaciones {active y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados 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 inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accienistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes ¢ accionistas — Capital” dei balance,

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variabie dentro de los iimites del capital inicial y
maximo filadcs estatutariamente. -

ta adquisicion por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accicnistas — Accicnes Propias” del baiance. La amortizacion
de acciones propias da jugar, en su ¢aso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
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acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivaments, entre fa valoracion y el
nominal de as accicnes amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a pariicipes o accionisias
- Prima de emisidn” de! balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en hingun ¢aso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos y costes de transaccion inherentes a estas operacicnes, en caso de que
existan, se registra mincrande o aumentandc los pasives o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con postericridad al momenio de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo def cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cantera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” de!l activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

i. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en gl epigrafe “*Comisicnes retrocedidas
a la liC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, ast como otros gastos de gestidon necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion™ de la
cuenta de perdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizadg, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumenios financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0). No obstante lo antericr, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
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valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde |a fecha de adquisicién, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tengs efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

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

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exisia, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a actives por impuesio diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de lag
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando exisien pasivas por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion, En casc de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnai de la Sociedad es el euro. Consecuentemenie, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando Jos tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dla habil antericr a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y creditos, por
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su importe neto, en el epigrafe ‘Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (veéase Nota 3.g.4ii).

j}  Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de uha politica por
escrito en materia de confiictos de interés gue vela por la independencia en la eiecucion de las distintas
funciones deniro de la sociedad gestors, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan eh interés
exclusivo de la Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segin o
establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la scciedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de actives manienidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocades o asegurades
por el Grupo de la sociedad gestora. -

4, Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|495.798,96

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  1495.798,96
495,798,96

5. Cartera de inversiones financieras

E| detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, *Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 2! desglese por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguients:
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Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 394.589,46
Comprendido entre 2 y 3 afios 274 683,05
Comprendido entre 3 y 4 afios 141.764,99
Comprendido entre 4 y 5 afios 612.988,71
Superior a 5 afios 2.247.762 26

3.671.788,47

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
ComMpromiso:

Euros
Compromisos por cperaciones largas de
derivados
Futarps comprados 765.500,60
Total 765.500,00

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totaiidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasive corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en monada euro,

zn el epigrafe ‘Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 84 miles de euros (ningln importe
por este concepio al 31 de diciembre de 2013} depositados en concepto de garantia en fos mercados de
derivados, necesaria para poder realizar cperaciones en los mismos.

Al 31 ce diciembre de 2013 en el epigrafe "Acresdores” del balance se incluia por importe de 1683 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

Al.31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantiene totalmente provisionados determinades titulos como
consecuencia de la suspension de pagos de del emisor (Lehman Brothers Holding inc — en adelante, LBHI)
cuyo importe pendiente de cobro de 83 miles de euros fue considerado no recuperable y totalmente provisionade
durante el eiercicio 2011, Asimismo, durante e! ejercicio 2011, como censecuencia del vencimiento de dichos
titulos, Ja Sociedad registro en el epigrafe “Deudores” del balance el valor estimado de la recuperacion del
nominal adquirido por importe de 69 miles de eurcs. Durante los ejercicio 2012 y 2013 la Sociedad recibié pagoes
por imperte de 32 y 39 miles de euros, respectivamente, de los cuales 68 miles de eurcs se registraron con
abono en la cuenta "Deudores” y 2 miles se registraron en el epigrafe "Detferiore y resultado por enajenacion de
instrumentos financieros — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Durante el gjercicio 2014 la Sociedad ha
recibido pagos por importe de 21 miles de euros, que figuran en el epigrafe “ Deterioro y resultado por

" enajenacian de instrumentos financieras — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2014.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estén
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia ¢ en irdmite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de tas entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn,

Gestién del riesgo:

l.a geslidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismes necesarios para controlar la exposicidn de la Scciedad ai riesgo de mercado {gue comprende el
riesgo de iipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicidn y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Instifuciones de Inversién Colectiva;

La inversidn en accionas o participaciones emitidas por una unica lIC, de fas mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.4)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar i 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cofizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% def patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de |la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intermnacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otre Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificaciéon de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite def 35%, se especificaran los emisores en cliyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido més del 35% dei patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonioc en valores emitidos o avaiados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifigue, al
mengs, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% de! activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ta Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembelso del principal y al pago de los
interases en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al rfesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de 'a Sociedad. Por exposicidn fotal al riesgo se entenderd cualquier
obligacidon actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se inciuirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% def patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emiscr en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso def principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran supsrar el 35% dei patrimonio de la Sociedad.

Las posicioaés frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depoésitos que la Scciedad tenga en dicha entidad no podrén superar ef 20% del patrimonio de la
Sociedad,

La exposicién al riesgo de mercade det activo subyacente asociada a la utifizacién de instrumentos
financiercs derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpia
con fos requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.
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« Limites a ta inversion en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adauirides no podrén preseniar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza ta inversion, con un imite maximo conjunito del 10% del pafrimenio, en:
+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquisr mercado ¢ sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispengan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

«  Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2006/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con cierias limitaciones.

+  Acciones y pariicipaciones de HC de inversién libre y de |IC de IC de inversion libre espaficias.

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

» Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un ceeficiente minime de iiquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre e} promedio mensual de la Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

ta Sociedad podra endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de que alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuzles de pagoe con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones pedrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ia misma para respender con rapidez a los
requarimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva comp
consecuencia de movimientos adverscs en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: |a inversion en instrumentos de patrimonio confleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volalilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos ¢ imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Tesoreria

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

Buros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 943.724 34
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 100.654 14

1.044.378,48

Otras cuentas de tesoreria;
Ofras cuenias de tesoreria en euros 305.862,00

305.862.00
1.350.240,48

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipe de interés anual del EONIA mencs un punto porcentual, revisable y liquidable
mensuaimente,
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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 el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte de! capital estatitario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces sl capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrite.

A coniinuacion se deialia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, fa composicion del saldo de "Capital®, el valor
ficuidative de Ia accion y el saldo de "Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Num@ro total de acciones emitidas totalmente 5837918 5837918
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 3,93 3,93

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.000.038,40
(1.057.020,66}

24.000.038,40
(1.057.020,66)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal aceiones propias en cartera

22.943.017,74
2.400.003,84
20.543.013,90
(17.278.775,55)

22.943.017,74
2.406.003,84
20.543.013,90
{20.543.013,90)

Capital en circulacién £.664.242,19 ©2,406.003,84
Némero de acciones en circulacién 1.441.283 610.688
Valor liquidativo de ia accidn 5,00 4,38
Patrimonio atribuido a accionistas de la 7.200.207,09 2.673.746,17

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instifuciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
"Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanfo, no precisan auterizacién de fa Junta General de Acclonistas y ne estan sujetas a
los limites porcentuales sobre &l capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econbmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuertra en suspense
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2014, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacion era ef siguients:

N° de Acciones % de Participacion
Sonia Canarias 2011, S.L. 1.435.668 99.61%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Scciedad era de 200 y 188, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accicnistas de las Socledades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del numero minimao de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesia en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre 'a
contraprestacién recibida en la colocacidn ¢ enajenacién y el valor nominai o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisicn” del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital permite expresamente ia utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicidn del salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 488.227,77 488.227,77
Reserva voluntaria 2.618.352,62 2.618.401,50
Reservas 3.106.580,39 3.106.629,27J

Las sociedades que obtengan beneficios en ef ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del misme a la reserva legal hasta que ésta alcance, al mencs, el 20% del capital social
estabiecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El saldo del eplgrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, jos resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto Ia reserva voluntaria como ios resultados de ejercicios anteriores no fienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, ia Scciedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
medio de [a Sociedad que se satisface mensualmente.

Por su parie, la administracion de la cartera esta encomendada a BNP Paribas Fund Services, S.L. percibiendo
por este servicio una comision calculada sobre el pstrimonio diaric de & Scciedad que se satisface
rimestraimente. Dicho gasic se ha registrado a partir del 30 de mayo de 2014, en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por esie
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual cslculada sobre et
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface frimesiralmente.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por &l que se
reglamenta ia Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeic la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades deposiiarias de las instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operacicnes realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizades por ta sociedad gestora para el caleulo del
vaijor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactifud,
calidad y suficiencia de ta informacion publica periGdica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobifiarics y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamenie 0 a través de una entidad pariicipante, conservands en lodo caso la
responsabilidad dervada de la realizacion de dicha funcion.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2014 se registran 4 miles de euros {1 miles de euros a 31 de diclembre de 2013) correspondientes
al imporie de las retenciones sobre rendimientos registrados en el gjercicio con origen en titulos extranjeros que
han sido consideradas no recuperables.

.08 honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Scciedad no tenia ningln importe significativo pendients de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legaies de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

l.a Sociedad tiene abierios a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones yfo ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 8 y 69 miles de suros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. £l iipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impueste sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de |la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre 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 ia Sociedad, los resultados de las inspacciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibiidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier case, la deuda tributarfa que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, ta Scciedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, fa Sociedad no tenia concedidos préestamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores de! Consejo de
Administracién compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Con posterioridad al cierre del ejercicio la Presidenta de la Sociedad ha comunicado a los demés miembros de
Consejo de Administracion, la operacién de venta de 147 participaciones de un Fondo de Inversion Libre que
mantenia en cariera Sonia Canarias 2011, S.L. (accionista mayoritaria de la Sociedad), sociedad de Ja que es
Administradora Solidaria, a ia Sociedad.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrerc dé 2015 se ha aprobado el Reatl Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

'Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de fos Administradores de la Sociedad, la

enfrada en vigor de dicha modificacidn no tendra un impacto significative para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa] = ISIN _ Descripcion Euros

EUR ;X81043961439 | Bonos|OBRASCON HUARTE LAIN S.A.2,375[2022-03-15 95,494 48
EUR | XS0498817542 | Bonos|ABENGOANM,250(2016-03-31 100.366,87
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 195.861,35
EUR | ESO178430E18 | Acciones|TELEFONICA, S.A. 53.640,00
EUR (ESO113900137 | AccionesiBANCO SANTANDER, S.A. 149,728.39
EUR - | ESO130960018 | Acciones|ENAGAS 55.774,0%
EUR | ESO148396007 | Acciones{INDITEX 59.262,50
FUR |ESO178165017 | Acciones!TECNICAS REUNIDAS, S.A. 108.870,00
EUR |ESOI32105018 | AccionesiACERINOX, S.A. 141.306.50
EUR |ESG142090317 | Acciones|OHL $6.460,00
EUR [ESCGII8594417 | Acciones]INDRA SISTEMAS, S.A. 40.350,00
EUR |ES0113312005 | AccionesiALTIA CONSULTORES 137.250,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 842.641,44
EUR |ES0156914030 | Acciones[KALYANI SICAV, S.A, 100.809,58
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 100.809,58
USD | XS0926832907 | Obligaciones|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA|2,250) 177.693,30
GBP [ X80997326441 | Bonos{TELEFONICA EMISIONES SAU|6,75012049-11-29 135.772,94
EUR | XS$1107291541 | Bonos/fSANTANDER INTL DEBT SA|1,562(2049-09-11 97.279,54
BRI, | US053966UARSY | BonosBANCO SANTANDER SA[8,000[2016-03-18 177.799,88
GBP | XS0138717441 | Bonos|AVIVA6,1252036-11-14 147.098,01
GBP | X80620022128 | Bonos|FRIENDS PROVIDENT PLC(8,250{2022-04-21 158.469,02
GBP {XS0151267878 | BonosiSTANDARD LIFE!6,750/2049-07-29 145.188,95
USD | US71656MAF6S | Bonos|PETROLEOS MEXICANOS|1,656/2049-09-29 126.223,94
BRL | XS0875150871 | BonosKFW|[6,00012016-03-15 116.422.71
EUR |XS0225590362 | Bonos|BANCO POPULAR ESPANOL SAJ4,564[2049-07-29 46.215,80
USD | XS0424860947 | BonosiGAZPROM OAO (GAZ CAPITAL)4,625/2019-04-23 85.506,92
USD | XS0805570354 | BonosiGAZPROM OAO (GAZ CAPITAL)?2,47512022-07-19 135.216,70




CLASE 87

OM00B1944

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | XS0805582011 | BonosiGAZPROM OAQ (GAZ CAPITAL)3,7552017-03-15 185.630,02
GBP | XS0765386627 | BonosJAGUAR LAND ROVER}4,125{2020-03-15 143.016,12
EUR |GB0056794497 | Bonos|BRITISH AIRWAYS!1,68712049-12-31 47.022,50
BRL |XS1095747835 |BonosfEURQPEAN INVESTMENT BANK|8,625/2017-08-29 $9.053,03
USD | US71647NAKS4 | Bonos|PETROBRAS- PETROLEQ BRASILENO}3,625(204 245.410,59
EUR | XS50584389448 | Bonos|ONO FINANCE 11 PLC5,56212019-07-15 107.246,30
USD | XS0985367881 | BonosiOVERSEA-CHINESE BANKING|3,18712043-10-29 176.310,89
USD | XS0919502434 | Bones/LUKOIL INTL FINANCE|1,708{2018-04-24 141.764,99
UsD | US900123CF33 | Bonos|REPUBLIC OF TURKEY 2,875[2024-03-22 371.349,48
EUR | XS81086530604 | ObligacionesiACCIONA, S.A.14,6252019-07-22 420.235,49
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.475.927,12
EUR |DE0005140008 | AccionesDEUTSCHE BANK AG 127.423,50
EUR | LU0323134006 | Acciones|] ARCELOR MITTAL 124,296,60
GBP | GBO0008847096 | Acciones!TESCO PLC : 72.995 .58
UsD | US30231G1022 | Acciones|EXXON MOBIL CORPORATION 76.419,17
EUR | US3682872078 | AccionesiOAO GAZPROM 37.860,00
EUR [ FRO000120271 | AccionesTOTAL SA 42.520,00
EUR [ITO004781412 | Acciones|UNICREDIT SPA 69.355,00
CHF | CHO012221716 | AccionesiABB 79.100,60
TOTAL Cartera exterior- fnstrumentos de patrimonio 629.970,45
EUR |FROGIGI35103 | participaciones| CARMIGNAC GESTION 233.296,92
EUR | LU0340553949 ! participaciones/PICTET FUNDS EUROPE, S.A. 226.299,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 459.596,22
Usp | KYG693263074 \ Bonos|PARMALAT|0,0002049-12-3 1 0,07
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,07
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Bombay Investment Office, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

En marzo 2014 se cumplieron 5 afios desde que los mercados mundiales marcasen un minimo tras la crisis
desatada en 2007. Se trata por lo tanto de o que en términos normales suele considerarse un ciclo y una de las
conciusiones gue nos deja es que ias grandes distorsicnes en términos de valoracion de los activos de riesgo
quedan ya atras. De hecho, probablemente serfa mas acertado decir que tras cinco afios de buen
comportamiento en practicamente todos los activos, los mercados presentaban signos de fatiga en parte debido
a la evolucion experimentada y en parte a las incertidumbres acumuladas: riesgo de deflacién en muchas partes
del globe, medidas de politica monetaria poco convencionales y el impacto que su necesaria retirada tendran en
los mercados financieres, ascalada de tension politica y militar en ef este de Europa o las siempre presentes
dudas sobre el crecimiento de China y sus repercusiones en el resto del mundo.

Dentro de este contexto, resultd de vital importancia gue los resultados empresariales no decepcionasen en jos
trimestres que siguieron, ya que de ser asi las actuales valoraciones serfan muy vuinerables. En USA los
analistas siguen revisando a la alza sus estimaciones sobre dichos resultados, io cual tampoco deberia
sorprendemnos tras e incremento del aproximadamente 9% que han experimentado este afio, Los datos sobre
confianza de los hogares se encuentra en su nivel mas altc desde la Gltima crisis, quizas alentada por la
reduccion de la presién fiscal y por el aumento observado en los préstamos bancarios, gue en ios fres dltimos
meses han crecido a un ritmo anual del 8%-9%. También durante el mes de Marzo vimos un leve incremento del
iSM manufacturerc ¢ de las ventas de automoviles. inclusc en el deprimide consumo privade espafiol se
registraron las primeras subidas en tas venias de electrodomésticos tras innumerabies trimestres de bajadas,

La pregunta de cuando van a subir los tipos de interés domind el debate en los mercados globales durante el
Ultimo afic. Sin embargo, para cualquier inversor a largo plazo, el momento exacto de la primera subida de tipos
en EE. UU. vy otras economias avanzadas serd menos impertante que el nivel que aicanzaran finalmente los
tipos de inierés. Hasta hace poco, la mayoria de la gente asurmta que los tipos en EE. UL, y oiras economias
avanzadas podrian regresar a sus niveles medios a largo plazo, incluso si costase mas tiempo del habituai hasta
llegar alli. Pers muchos analistas insinGan ahora que el tipo cficial neutral o “normal” serda mas bajo que en el
pasado. Esta nueva normalidad implicarad que los tipos de interés a largo plazo tambien serian mas bajos. En
ese sentido, la noticia mas destacada dentre del entorno europeo fue la constatacion explicita de que ef banco
central eurcpeo se foma el riesgo de deflacion y de un escenario “a la japonesa” muy en serio. El descensc de fa
inflacion durante los dltimos meses hasta el 0.5% parecid ser la sefial definitiva que acabd por encender todas
ias sefiales de alarma en el BCE de que practicamente todos los paises de la zena, tanto os periféricos comoe
los centrales estan sometidos a presiones deflacionistas severas, L.a decision sin precedentes adoptada durante
la reunién de politica monetaria del mes de junio de poner los tipos de interés para los depositos con un tipo de
interés negativo del -0.10% es una buena muesira de ello. Junto con esta medida, que fue sin duda la que
acapard todos ios titulares cabria destacar también el nuevo programa de operaciones de financiacion a plazo
mas large (TLTRO) destinado a suministrar fiquidez al sistema bancario con la condicion de que se utiiice para
financlar la economla. Esta medida podria resultar especialmente efectiva si la demanda de cradito se reactiva,



OMO0B1940

GLASE @2

En Japén se cumplieron tres meses desde que se implanto ia subida del IVA. Aunque es sin dudad demasiado
pronio para juzgar su efecto sobre la economia japonesa, obviamente esta medida ha provocado numerosas
distorsiones en cuanto a las previsiones a futuro sobre consumo e inversién. Los primeros sintomas que
aparecen desde el mercado laboral son francamente positivos y muestran que la inflacidn salarial serd una
realidad en Japon que deberia permitir absorber la mencionada subida del IVA del 5% al §%.La economia
japonesa deberia por tanto apoyarse ya en la ausencia de deflacion para hacerlo sobre el dinamisme de ia
demanda interna. Con una inflacién actual del 3.7% y el programa de recompras de deuda publica deberia
esfimularse considerablemente la demanda de crédito e inversién por parte de las empresas. Resulta curicso
hablar ahora de Japén en estos términos, acostumbrados como estdbamos durante dos décadas a hacerlo en
un tono bastante mas pesimista.

En el dltimo frimestre de 2014 continuaron estando vigentes temas como {2 prolongacion del buen
comportamiento de la renta variable en USA y Asia frente al peor comportamiento relativo de Europa, la
apreciacion de U$ frente al resto de divisas especialmente el euro, la caida en los precios de las materias primas
y la bajada en |a rentabilidad de los activos de renta fija. Los temas estrellas fueron no obstante la fuerte caida
en los precios del petroleo al constatarse que la OPEP no recortarla su produccién y el aumento en las
probabilidades de un nueve programa de expansion cuantifativa de deuda dentro de la zona euro. Nuasvamente
al aumento de las preccupaciones sobre una eventual salida de Grecia dei eurc y el desplome de mas del 40%
en el precic del barril de Brent debido tante al incremento de la oferta como fa reduccion de ta demanda global
afiadieron volatilidad.

Los datos econdmicos en EEUYU mostraron un crecimiento muy solide, gon una economia acelerandose por
encima del 5% segln los datos anualizados revisados en ei tercer trimestre, pero con una inflacion que se
mantiene baja. Sin duda |la caide de los precios del petrdlec mencionada anteriormente tienen una gran
influencia en ese dato, pero pensamos que si el crecimiento econdmice sigue la senda alcista y el mercado
iaborat continlla consoliddndose, estos elementos deberian traducirse finalmente en un nivel de inflacion algo
mas elevado.

Previsiones

Pensamos que en el entorno actual la renfa fija ofrece un iimitado balance entre riesgo y beneficio. Con
rentabilidades proximas a cero o incluso negativas en algunos casocs, el potencial para obtener rendimientos
positivos es muy iimitado. Por tode elio seguimos confiando en ia renta variable como el Unico con capacidad de
generar retornos. Esto es especialmente cierto en el caso de Europa o Espafia, donde tras muchos trimestres
con revisiones a la baja sobre los beneficics, las compariias pueden sorprender a la aiza en los proximos meses.
Somos especialmente positives en sectores ciclicos tales como materiales auto o incluso ef sector inmobiliario,
donde los inversores vuelven a posicionarse con fuerza tras la reordenacion del sector en los Ultimos afics.

Dentre de este sector el caso espafiol es especialimente interesante y creemos poder afirmar que la economia
espafiola se encuentra actuaimente en una sélida posicién competitiva frente 2 sus pares europeos y gue la
correccion inmobiliaria ha llegado ya a su fin, Actualmente el precio de la vivienda se ha ajustado un 40% desde
maximos y el ajuste del stock inmabiliario continta en proceso: Se construyen 35.000 nuevas viviendas (un §%
de lo que se construyd en 2007) y se inician dos casa nuevas por cada diez vendidas, con lo cual dicho efecto
unido al pasc del tiempo hace que el proceso sea automatico. En stock de viviendas ha pasade de 600.000 en
2008 a 550.000 en 2014, Para darse cuenta del significado de esa cifra hay que tener en cuenta gue esa misma
magnitud evoiuciond de 200.000 a 600.000 entre 2014 y 2009. ’

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por fa Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y peliticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdc a los limites y coeficientes establecidos por la
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normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comisién Nacional del Mercado de Valores). '

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre dei ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrolic

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Scciedad.

Adguisicién de acciones propias

l.a Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio scbre sus propias acclones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto &l previsto en su objeto sccial exclusivo come Institucion de Inversicn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Jnversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcicnamiente de las Sociedades de inversion Mcbiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valer de 18.148.775,76 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre fos aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en ia Memoria {véase Nota §).



Diligencia que levanta el Secretaric Consejero del Conseio de Administracidn de Bombay Invesiment Office,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D?. Rashmee Thadani Thadant, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de Iz Scciedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambics en el patrimonio neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2015

Secretario Cansejero

Fdo,.: D?. Rashmee Thadani Thadani

El Presidente del Consejo de Administracion
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i /f i:f :

Fdo.. D3 Meera Ramchad Bhawnani

Caonsejeros:

Fdo.: D. Anii-Ramchand Bhawnani Fdo.: D2, Cristiﬁé Ramchand Bhawnani
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Fdo.: D* Ghabai Khemchand Rajwani



ANEXO

El presente docurnenta comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimenio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad Bombay
Investment Office, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0MQO081817 a OM0081947, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta
firmada por mi en senfal de identificacion.

Madrid, 30 de marzo de 20158
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Fdo.: D*. Rashmee Thadani Thadani

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS
ANUALES

ldentificacion de ia Sociedad: Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A78920626

Los abajo firmantes, como Administradores de ia Sociedad citada manifiestan gue en |a contabilidad de la
Socledad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en el
documnento aparte de informacién medicambienial previsto en la Orden del Ministerioc de Justicia del 28 de enero
de 2009.

Secretario Consejerc del Consejo de Administracidn

i' e fendd RO,

Fdo.: D*. Rashmee Thadani Thadani

E! Presidente del Consejo de Administracidn

.y -

Fdo.: D2 Meera R'amchad Bhawnani

Consejeros:

' eff ]
Fdo.: D. Angﬁ&amchand Bhawnani Fdo.: B* Cristina Ramchand Bhawnani
]

R
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Fdo.: D*, Gitabai Khemichand Rajwani



