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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A lfos Acclonistas de Bl Capitdn Inversiones, Sociedad de [nversion de Capital Variable, S.A, (en adelante, 1a Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adiuntas de fa Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, fa cuenta
de peérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas amiales

Los administradores son respensables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sitvacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de 1a memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Resporsabilidad del auditor

Nuyestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoriz. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Fspafia. Dicha
normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, ast como que planifiquemos y zjecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorreceiones materiales.

Una auditoria requiere fa aplicacion de procedimientos para obtener evidenciz de auditoria sobre los importes y 1a informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. A efectuar dichas valoraciones det viesgo.
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales. con ¢l fin de disedar los procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcion de las circunstancias. v
no con la finalidad de ¢xpresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de [a Sociedad. Una suditorfa también incluve
fa evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién. asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspecios significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de Ta situacién financiera de la Sociedad & 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al clercicio
anual terminado es dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y.
en patticular, con log principios y criterios contables contenides en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

I informe de gestidn adjunto del gjercicio 2014 contienc fas explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
ta situacidn de la Sociedad, Ia evolucidn de sus negocios v sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Kuestro trabajo como auditores se limila a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado on este mispio pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Socieddd.
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CLASE 87

EL CAPITAN INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM2522997

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

20,316.383,37

21.400.888,97

Valores cedidos en préstameo porla liC
Valores aportados come garantia por fa liC
Valores recibidos en garantia por ta IC

17.780.205,00

16.817.350.00

Capital nominal no suscrito 8 en circulacion
{SICAV)
Perdidas fiscales a compensar - 310.805,45
Otros 2.536.088,37 227273352
TOTAL CUENTAE DE ORDEN 20.445.238,37 21.733.448,97

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 {7
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.708.183,64 5.255.288,80
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible . - Fondas  reembolsables  afribuidos a 6.708,183,64 5.255.288,80
participes ¢ acclonistas
Inmovilizado material - - Capitzl 8.219.705,00 5182 850,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliaric v enseres - - Prima de emision {308.047,00) {380.203,04)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 452.905,39 3.200,45
ACTIVO CORRIENTE 6.735.637,67 5.265.745,08 {Acciones propias) {106,44) {62,65)
Deudores 47.310,46 21.978,0% Resultados de gjercicios anteriores - {400 408 ,37)
Cartera de inversicnes financieras 6.473.532,21 5.047.996,07 Otras aportaciones de sockos - -
Cartera interior 1,148.140,14 1.254.726,56 Resultado del ejercicio 343.726,69 850,102 31

Valores representatives de deuda - 110.715,22 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumantog de patrimanio 1.148.258 14 1.144.171,84 | Ajustes por cambios de wvalor en - .

tnmovilizado material de usc propic

instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - -

Depasios en ERCC - -

Dervados {118.00) (166,50) | PASHVO NO CORRIENTE . .

Otros - - Provisiones a jargo plazo - .
Cartera exterior 5.290.935,29 3.744.458,55 Deudas a targo plazo - .

Valores representativos de deuda 2.363.949.47 Z2.150.156 41 Pasivos por impuesto diferido . M

nstrsmentas de patrimonio 2.634.46%.75 1.435.270,9¢
Instituciones de Inversidn Colectiva 292.524.07 156 028,15 | PASIVO CORRIENTE 27 454,03 10.455,26
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Berivados - Deudas a corte plazo - -
Otros - - Acreedores 25114,03 10.455,26
Intereses de la cartera de inversien 34.456,78 48.810,96 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio g - Derivados 2.340,00 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 214.795,60 195.770,98
TOTAL ACTIVO 6.735.637,67 5.265.745,06 TOTAL PATRIMGNIC Y PASIVO 6.735.637,67 5.265.745,08

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS BE COMPROMIEQ 128.855,00 332.560,00

Compromisos por operaciones largas de 128.855 00 50.000,00
derivados :

Compromisos por operaciongs cortas de - 282.560,00

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

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




CLASE 8°

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

OM2522998

EL CAPITAN INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros})
2014 2013 (4

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - N

Comisiones retrocedidas a la HC 891,35 414,35

Gastos de Personal - -

Gtros gastos de expictacion {76.606,35) (42.717,85)
Comisidn de gestidn {62.148,57) 129.800.04)
Comisidn depositario (3.079,91) (2.019.28)
Ingresolgasto por compensacién compartimento - -

Ofros (11.376,87) {10.887,73)
Amortizacién del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {75.715,00) {42.302,70)

Ingresos financieros 294,126,04 191.645,32

Gastos financieros 17.849,1%) (4.595,17)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 30.838,10 547.968,43
Por aperaciones de la cartera interior (B8 430,82} 220.051,985
Por operaciones de fa canera exterior 128.258.78 320.732.82
Por operaciones con derivades {8.986.86) 7.163.66
Otros - -

Diferencias de cambio 2.354,25 {3.940,81)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 100.304,98 161.327,24
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 32.356.64 108.825.36
Resultados por oparaciones de la canera exterior 73.508 78 34.096,69
Resultados por operaciones con derivados {5.560.42} 17.405,1%
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 419.774,23 892.405,01

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 344.059,23 850.102,31
Impuesio sobre beneficios {332,54) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 343.726,69 850.102,31

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias carrespondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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EL CAPITAN INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos v gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2613

Euros

5014 204379

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

343.726,69 | 850.102,31

343.726,69 | 830.102,31

{*) Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparativos.
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El Capitan Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de |a Sociedad

El Capitan Inversicnes, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys
el 27 de octubre de 1998 bajo ia denominacion de Driver inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambit su denominacién por la de Driver
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. vy, finalmente, con fecha 28 de enero de 2013 ia
Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las (itimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el numero 745, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13
det Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacidon en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por el Gobierno espanol, sujete al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Vaiores y supervisado por ta Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Ef domicilio social de la Sosiedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedac es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del pibiico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u oiros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultades colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupc Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajc la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de ia
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a ta Sociedad, que es
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GLASE 82

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comaercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generat
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante &l gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuanifficar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible at cierre del ejercicic 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximoes ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tado caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que ef valor liguidativo de la accién fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

Lz informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al gjercicic 2013 se presenia Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacion 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
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef gjercicio 2013.
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f) Corrececién de errores

En la elaboracién de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGn error significative gue haya
supuesto la reexpresién de ios importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2013,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o confingencias de naiuraleza medicambiental gue pudieran ser significatives en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro vy valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuaies de fa Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de vatoracién:

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

i, Clasificacién de los activos financiercs

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

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuande éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversionas financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior v cartera exterior. |.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financiercs a valor razonablé con cambios en pérdidas y ganancias”

* Vaiores representativoes 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 contrastualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el suigto emisor.

+« Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por cofras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ |nstifuciones de lnversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva,
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+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opcicnes compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad,

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

« Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera ce inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, e valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyc
reemboiso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositadc en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos v el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultacdo 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 efecios de presentacion y vaioracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a targe/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, as! como deudas con eniidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivades: incluye, entre otros, & valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como ‘Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
gananciag”, tales como pasivos por venta de valores recibides en préstamo,

- Acresdores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas fas cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razohable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartade 3.g.iit).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado gque resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediaio habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si nc existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que nc esté dispenible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
"que no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téonicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes-de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particuiar, la situacién de Hipos de interés vy de tiesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los fipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda puhlica,
incrementades en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en e patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvatias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en & momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valotacidn.

- Dapositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras censideraciones, como las condicicnes de cancelacidn
anticipada o de riesgo de credito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el vaior liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidative
disponible. En el case de que se encusntren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [iC de inversion iibre, IIC de HIC de inversién libre e 1iC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Reai Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su ¢caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros detivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, En el casc de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mullifaterales de negociacion, se valoran medianie la aplicacion de mélodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden ~ Ofros” se recoge, & titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valeracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenablie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién, 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.g.iii).

En particutar, en el caso de la financiacion 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
caso, al valor razcnabie de los activos a recomprar paras hacer frente a la devolucidon del préstamo ¢
resiitucidn de los activos adauiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado poer la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de |a recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara ast
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. &i se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos U otros casos analogos ~, el activo financiere transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el conirare, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos det contrate v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por |z 1iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un iercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen opéraciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciongs de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras™ interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
i resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuiiados por operacionas de ia cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
eiecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de pariicipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de eiecucion se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe “Deudores” del balance.

#f. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el memento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o e vencimiento del contrate en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segUn su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de esias cuenias se regisira en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iti. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemenie de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su casc, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”,

iv. Contratocs 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 contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuenias de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depoesitados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para peder realizar operaciones en 108 mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapattida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, seglin su salde, del balance, hasta a fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cusnta “Deterioro y resultado por enagjenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valeracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, guedandc exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras - Inlereses de la cartera de inversion” 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 atribuido a participes o accionistas — Fondos reembalsables atribuicos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contrapresiacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da iugar, en su caso, a ta reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respeclivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amontizadas en la cuenta “Patrimoenio airibuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabtes airibuidos a participes o accicnistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrefe
“Patrimonio atribuicdo a participes ¢ accionisias — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias
— Prima de emision’® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de

" acciones propias, sin que en ningUn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizadoes, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos vy gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posteroridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del matodo del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
iitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cariera de inversion” det activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“tngresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el maomento en gue nace el derecho a
percibirics por la Sociedad.

Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion v de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Socledad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de |a
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razenable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de 'a Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.it y 3.1},

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£1 impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constifuido por el gasto o ingreso por el impueste corriente v ol gastc o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de! impuesto sobre beneficics, considerando, en su caso, las deduccicnes y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gaste o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &f reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos v actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente vaioracion, contable y fiscal, de los elementes patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan iugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derachos a compensar en gjercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln casc y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesio cuandoe la Sociedad genere resultados positivos, Las peérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda exiranjera a fa
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

la Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gesiora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacionas y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre én: las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmenie, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intarno formal para cercicrarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin io
establecido en la normativa vigente, ios informes periddicos registrades en la Comision Nacicnal del Mercado
de Valores incluyen, en su ¢aso, informacion sobre las  operaciones vinouladas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisicnes retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, &l importe de los depdsitos v adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario vy el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora. :
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Distribucidn de resultados

GLASE 8°

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra 2 fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ¢jercicio|343.726,69
Distribucion-
Reserva legal 34.372,67
Reserva voluntaria 309.354.02
343.726.69

Cartera de inversiones financieras

£l detalie de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes ‘Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es sl

siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 v 2 ados 48.785.76
Comprendido entre 3 y 4 afios 51.424 99
Comprendido entre 4 y 5 afios 108.426.53
Superior a 5 afios 2.155.312,19

2.363.949.47

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

SCmpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 127.575,00
Emision de opcionas “put” 1.280,00
Totai 128.855,00
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por Ja
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del saldo acreedor que ia Sociedad tenia registrado en el
epigrafe "Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad dal importe que la Sociedad tenia registrado en &l
epigrafe “Pasivo corriente - Derivades” del pasive del balance corresponde a posicionas denominadas en
moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del baiance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 18 miles de euros (4 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garanitia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores v activos gue integran |a cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Bankinter, 8.A. 0 en tramite de depasito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de ia 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, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicic de esta
funcién, :

Gestidn def riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva & cabo la Sociedad esta dirigida al esiablecimiente de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al resgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a 108 rigsgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a ios que esta sujeta fa
Sociedad:

¢ Limites a fa inversion en ofras Instituciones de inversidon Colectiva:

L a inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, fa inversién total en 1i1C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ei 30% del patrimonio de |z Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne pedra superar
el 5% del patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 46% del patrimonio de ia Socledad. Puede quedar
ampliads al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténema, una entidad local, un organisma internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cuaiguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especiatizada en calificacién de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a fa del
Reinc de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados par un-ente de
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ios sefialadas en ef articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifigue, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisidn no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliade a! 25% cuando se traie de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar & 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada z instrumentos financieros derivades no podra
superar &l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualgquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran 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 et 10% del patrimonic de la
Sociedad.

l.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con caracter
general y at 10% del patrimanio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las pasicicnes frente a un gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de |z
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente asociada a ia utflizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacidn
sefalados en los articulog 50.2. 51.1 vy 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenacienies a un mismoe grupo ecenomico se consideran un Gnico
amisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.
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Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupc de su sociedad gestora. Asimismo, ne podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un Hmite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumpian los requisitos establecidos en e articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

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

« Coeficiente de liguidez:

i a Sociedad deberda mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su pairimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

» Ohbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no supericr & un mes, ¢ por
adquisicion de activos con page aplazade, con las condiciones que establezca la Comision Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legaies anteriores mitigan los siguientes riesgos a 10s gue se expone la Sociedad que, en fodc
caso, son objeto de seguimiento especifico por ta sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con fos limites
a la inversion y conceniracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En of casc de gue la Sociedad nvirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una regucida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en otras instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. For ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ei cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado- representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la voiatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a ias inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Instifucién de Inversién Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aphicable. Adicionalmente, en dicho Folieto se indican en el apartado de politica de inversidn de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetes al sefialarse
los tipos de activas en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medics de duracion de la cariera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instifuciones de Inversion Colectiva.

. Tesoreria

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

Fures |
Cuentas en ¢l depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 150.451,62
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 63.606,41
' 214.058,03
Ofras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria n euros 736,97
736,97
214.795,00

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por fa Sociedad han devengado en e
sjercicic 2014 un tipo de interés anuai del Euribor a un mas menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del Libor a 30 dias menos 0,50 puntos porcentuaies para las cuentas en divisa, ambos revisables y
liguidables mensuaimenie.
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Patrimenio atribuide a participes o accionistas-Fondes reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capitai y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con &l gue se ha constituido ia Sociedad, asi como -

la parte del capitai estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saido de "Capital”, ef valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12.2034 31-12-2013

Numt‘aro total de acciones emitidas totalmente 229 204 601.204
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 7,50 7.50
Capital estatutario méximo 24.060.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (17.780.295,00)1 (18.817.350,00)
Capital 6.219.705.00 5.182.650,00

Capital inicial 2.400.000.00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 3.819.705,00 2.782.630,00
Nominal acciones propias en cartera 37,50) (7,50)
Capital en circulacién 6.219.667,50 5.182.642,56
Némero de acciones en circulacion 209 286 691.019
Valor liquidativo de ia accidn .09 7.61
Patl.‘lmomo a‘trlbmdo a.acqafustas dela 6.708.183,64 5.255.289,80
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Caolectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas an el Real Decrefo
L egistativa 1/2040, de 2 de julio, por &l gque se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacicnes, por tanto, no precisan sutorizacién de la Junta General de Accicnistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso ¢ en cartera se encuentra €n suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un (nico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior a
20% del capital en circulacion de ia Sociedad que ascendia al 26,97% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 141 y 138, respectivamente.
Conforms a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucicen permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del batance.

El Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente ia utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la compesicion del saido de reservas es |a siguiente:

Furos
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 8501023 -
Reserva voluntaria 367.895.16 3.206,43
Reservas 452.905,39 3.20945

Las sociedades que obtengarn beneficios en el ejercicic econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hastz que esta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

|a reserva legal podré utilizarse para aumentar el capitat social en la parte gue exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en ia Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicic, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Adicionalmente, y también conforme a o establecido
contractualments en cada momente, 2 Sociedad devenga como gasto que se liquida anualments, una comisidn
calculada en funcion de los resultados positivos del ejercicic. No obstante, el gasto registrado en el gjercicic
2014 por comision de gestién recoge un exceso correspondiente a una parie de la comisién variable por importe
de 3 miles de euros. Este importe que, en todo caso, no es significativo respecio a estas cuentas anuales, ha
sido regularizado en el ejercicio 2015.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre &l
patrimonio diaric medio de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

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/506/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta ta Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, fiene por objeto la concrecion y desarrollo de ias
funciones de vigilancia, supervigion, custodia y administracion de ias entidaces depositarias de las instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetadc los coeficientes y criterios ‘de inversion
establecidos en fa normativa vigenta.

3. Supervisar los criterics, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio de!
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Confrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacion puablica peritdica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financiercs que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien direclamente o a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidacicnes de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacion gue rijan fos correspondientes mercados.

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

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

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
cotrespondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 vy siguientes.

At 31 de diciembre de 2014 y 2013, en ¢f epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendiertes de devolucion del impueste
sobre beneficios de eiercicios anteriores por importe de 21 y 16 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestcs del ejercicic v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas. en su caso. £l fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es de! 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo),

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de |a compensacitn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h),

Nehido a ias posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinion de los
Administradores de la Scciedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remcta y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los eiercicios 2014 y 2013, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actusles o anteriores de su Consejc de Administracion.

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

informacién exigida por ei articulo 229.2 de Ia Ley de Sociedades de Capital

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado e Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic {véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacte significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

EL CAPITAN INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0673516953 | DERECHOSREPSOL YPFE, S.A. 3.947,57
EUR | ESO173516115 ¢ ACCIONESREPSOL YPF, S.A, 134.277,71
EUR |ESOL78430E18 | ACCIONESTELEFONICA, S.A. 102.988,80
FUR |ES0613211996 | DERECHOSBBVA 323,90
EUR |ESOTI3211835 | ACCIONESBBVA 32.201,40
EUR | ES0142090317 | ACCIONES|OHL, S.A. 99.242,50
EUR | ESO130960018 | ACCIONESIENAGAS. S.A. "77.245,75
EUR |ES0O113790226 | ACCIONESIBANCO POPULAR ESPANOL 35.064.64
EUR |ESOLI3900J37 | ACCIONES|IBANCO SANTANDER 804,54
EUR | ESO124244E34 | ACCIONESICORPORACION MAPFRE 291.348,04
EUR | ESO116920333 | ACCIONESICATALANA OCCIDENTE 149.841,54
EUR | ESO177542018 | ACCIONESIAG 90.374,00
EUR |ESOL185%4417 | ACCIONES|INDRA SISTEMAS 92.805.00
EUR | ESO121975017 | ACCIONESICAF 37.793.75
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonic 1.148.259,14
GBP | XS0997326441 | BONO|TELEFONICA, S.A.[6,752049-11-26 135.753,12
EUR | XS0972588643 | BONO|TELEFONICA, S.A.[7,632041-09-18 235.667,66
EUR [ XS0457228137 | BONOBBVA BOLSA ES|5,82/2049-10-21 50.145,75
EUR | XS0979444402 | BONOBANCO POPULAR ESPANOL|11,50[2049-10-29 228.934,19
EUR | XS1048657800 | BONOJABENGOA|6,00/12021-03-31 94.739,75
USD | XS1046224884 | BONOJUNICREDITO ITALIANOI3,00{2049-06-03 161.925,64
EUR | X80450091236 | BONOILLOYDS TSB BANK PLC|7,63{2020-10-14 108.766,66
EUR  DECOGDB7XHP3 | BONODEUTSCHE BANK AGI6,0012049-04-30 96.983,15
EUR | XS0867620725 | BONOQ|SOCIETE GENERAL6,7512049-10-07 97.612,35
EUR | XS1002801758 | BONOBARCLAYS BANK]8,00/2049-12-15 208.801,39
EUR | XS0614142825 | BONO|GRUPO SACYR SAI6,50[2016-05-01 48.785,76
EUR | X50954676283 | BONONH HOTELES|6,882019-11-15 108.426,53
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Divisa ISIN Descripcion Euros
FUR | X80879841251 | BONO|GRUPO EMPRES. ENCE|7.25[2020-02-15 12625534
USD {UST71647NAF69 BONOPETROBAS ENERGIA-SPOI4,382023-05-20 70.889,18
EUR | XS1046702293 | BONO[ISOLUX CORSAN(6,632021-04-15 87.324,08
BUR | XS035063913519 | BONO|CIRSA CAPITALI8,7512018-05-15 _ 51.424,99
Usp | USF22797RT78 | BONOICREDIT AGRICOLE ASSE(7,8812054-03-23 168.579,51
EUR |FROO10813464 | BONOIGROUPAMA ASSET{7,8812039-10-27 111.455,44
EUR | XS1061642317 | BONO|ALTICE SA[7,25{2022-05-15 102.298.44
USD | X80294364954 | BONOPETROLEQS VENEZUELA(5,38/2027-04-12 14.215,36
USDh |US319963BB9% | BONOIFIRST DATA CORP[12,6312021-01-15 5492518
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.363.949,47
EUR | FROG0O12132% ' ACCIONESITHALES S.A. 130.485,50
EUR | PTPTCOAMO0S | ACCIONESIPORTUGAL TELECOM SPG 17.280,00
|EUR | FRO000131104 | ACCIONESIBANCO NACIONAL 64.038,00
CHF |{CHO012138530  ACCIONESICREDIT SUISSE GROUP 6.256.37
EUR | NLOOCO303600 | ACCIONESING GROEP 148.371.00
EUR |FROGI020848% | ACCIONES!GAZ DE FRANCE 52.461,00
EUR | FRO0O0C0130809 | ACCIONESISOC.GENERALE VAL 75.228.50
EUR | DEGGOS557508 | ACCIONES'DEUTSCHE TELEKOM 13.250,00
EUR |FROGGOIZ20628 | ACCIONESIAXA 289.035.25
EUR | DEO008404005  ACCIONES/ALLIANZ 325.519,50
EUR [ FRO0OGG120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A 74.410,00
EUR | DEOOG7I00000 | ACCIONESDAIMLERCHRYSLER AG 93.109,50
EUR |IT0O000072618 | ACCIONES[INTESA BCIS.P.A 12.110,00
GBP | GBOOG7IBETS7 | ACCIONESRIO TINTO PLC 29.745.43
GBP |GBO006731235 | ACCIONESIASS. BRITISH FOODS 73.081,03
EUR | PTSONOAMOO00L | ACCIONES|SONAE SGPS, S.A. 6.144,00
CHF |CHOI26881561 | ACCIONES|SUISS 99.605,28
UsD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & C 95.143,72
GBP |GB00087628%9 | ACCIONESBG GROUP PLC 111.384,39
UsSD | US38259P7069 | ACCIONES|GOOGLE INC-CL A 17.401,94
Usp | US3949181045 | ACCIONES|MICROSOFT CORP 19.194,53
EUR | DE0005I90037 | ACCIONESBMW AG VZ 37.312,00
EUR  DEOCOSI90003 | ACCIONESBMW AG ST 113.110,20
FUR |PTEDPCAMOO0Y | ACCIONES[ELECTRICIDAD PORTUGAL 19.308,00
FUR | FRO000045072 | ACCIONESICREDIT AGRICOLE 55.564,64
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Divisa ISIN Descripceion Euros
USD | US9581021055 | ACCIONESWHITBREAD PLC 36.595,65
EUR [FRO010411983 | ACCIONES|SCOR S.A. 154.949,25
USD | US7443201022 | ACCIONES|PRUDENTIAL FINANCIAL 56.071,17
EUR | DEG008430026 | ACCIONESMUENCHENER 221.276.25
USD | US4165151048 | ACCIONESHARTFORD FINANCIAL 44.791,65
GBP | GBOOBI126KH97 | ACCIONESIDEBENHAMS PLC 63.468,17
USD | US4592001014 | ACCIONES[L.B.M. 31.823,34
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONESISEMAPA 25.664,00
GBP 1 GBO002634946 | ACCIONESBRITISH AEROSPA 21.272,49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentes de patrimonio 2.634.461,75
FUR | DE0002635273 | PARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET 30.360,00
BUR LUO011850392 | pARTICIPACIONESMERRILL LYNCH INVEST 17.138,00
UsSD | US4642877546 | PARTICIPACIONESBLACKROCK FUND 28.189,56
usp | LU02269537i8 | PARTICIPACIONESROBECO ASSET 60.881,56
USD | LUG261943553 | PARTICIPACIONESFIL LIMITED 17.812.82
UsD 1 LU0049112450 | pARTICIPACIONESIFIDELITY INTERNATION 26.251.18
FUR | LUG482497798 | pARTICIPACIONESINVESCO ASSET MANAGE 31.281.65
EUR |LUO165128348 | PARTICIPACIONES{HSBC GLOBAL INVEST, FUNDS - EURO 30.023,97
FUR | LUO0S31366536 | PARTICIPACIONESHSEC GLOBAL INVEST. FUNDS — INDIAN 16.311.17
Usp (LUO132414144 | PARTICIPACIONES/ABERDEEN GLOBAL SERV 16.950.15
Usp [FRO011363084 | PARTICIPACIONESIEDMON DE ROTHSCHILD 14.324,01
TOTAL Cartera exterior-Institucienes de Inversién colectiva 292.524,07
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Ef Capitan Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evoluciéon
previsible

El afio 2014 desde un punto de vista macroecondomico se ha caracterizado por la confirmacion de la fortaieza de
ia economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, el débil crecimiento global y los niveles
minimos de inflacién. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos como han influide negativamente en
los mercados acontecimientos como el conflicto en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha llevado al
petrolec a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizadoras para los paises exportadores, siendo lo
mas preccupante e efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de ios mercados, lo mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por ios tipos de interés de los bonos gubernamentales de los paises
desarrollados, ia erratica evolucion de la renta variable en general y ia fortaleza del ddlar. Todo esto con los
mercados inundados de liquidez por las politicas expansivas de ios bancos centraies de los principales paises
desarrollados.

Par otro jado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de ia voiatilidad en los mercados, iras
unos meses anomalamente tranquitos. La situacidon econdmica en Europa se ha debilitado progresivamente,
dentrc de su aionia. La inflacion ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una intervencidn mas agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda,

La economia espafiola ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, registrando tasas de crecimiente
proximas al 2% en fa Gitima parte del afio, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre fodo durante los Gitimos meses, con una
mejora de ia confianza tanto empresarial como def consumider, una importante generacion de empleo. Todo ello
ha llevado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetaric, que la habia lievado a casi
dobiar su bafance en los dos Ulimos afios.

Japén ha apiicade un estimulo monetario adicional con la finalidad de consolidar &l crecimiento y fa inflacion. Las
elecciones iegistativas han dado un nuevo mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructurales
que consoiiden la mejora de expectativas.

En este entorno, las belsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo semestre, ha cerrado el afo con apenas una subida del 3,66%. El indice europeo Eurostoxx50
cayé un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subié un 5,0% an dicho semestre y un 11,4% en el conjunto det afic, v Japon subié un 15,1% en el
semastra, revirtiendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 vy cerrando el afio con un +7%.

Uno de los movimientos mas destacados en &l afio 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido la fuerte
caida de los precios del petréiec, registrando caidas de entre i 50% y el 55% de junio a diciembre. El excesc de
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produccién mundial, con una contribucién cada vez mayor de los Estados Unidos, y la debilidad de la demanda
tanto europea como de paises emergentes, han llevado a estas fuertes caidas,

Por el lado de las divisas, lo mas destacado ha sido la caida de un 12% en el afio del euro frente al ddlar. Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia eurcpes, la fortaleza de la americana v la expectaliva de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecio un 13,7% respecto al ddlar durante este periodo.

Por 1o que se refiere a los bonos, el afo ha sido muy positivo para todos los actives gubermamentales, Destaca
la evolucién positiva de la deuds espafiola, con el bono a 10 afios con una TIR de 1,61% (frente a 4,15% ai
cierre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de mas del 20%. Pero también el bono aleman
alcanzd TIR minimas de su historia en el 0,54% al cierre de diciembre. El bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

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

En 2015 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, conflameos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en !a debilidad del euro y en los bajos precios del petréleo,
aspectos que pensamos fendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
emprasas europeas. La inflacion sera una medida a vigilar que marcara la actuacién de los bancos centrales
que, al menas en Eurcpa y Japén, seguirdn con sus politicas expansivas lienando de liquidez los mercados.

Los riesgos este afio pueden venir por el lado economico si Europa no se recupera come esperamos o si la
economia china se debilita mas de lo previsto. En todo caso, los principales riesgos son geopoliticos. Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europecs con el auge de los partidos
populistas y a las consecuencias de la debilidad del petrdiec, sobre todo en |la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad. el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
siercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a ta Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de inversién Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2014, la Scciedad tenia acciches propias en cartera por valor de 106,44 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciaies

Nada que resefar distinto de lo comentadc en la Memoria {véase Nota 8).



Ditigencia que levanta el Secretario del Consejo de Adminisfraciéon de E! Capitan Inversiones, Sociedad
de Inversién de Capital Variable, S.A., Fernando Valerio del Alcdzar, para hacer consiar que todos los
miembres del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel fimbrade, impresas gor una cara, comprensivo de ias
cuentas anuales {(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto y
memaoria) e informe de geslidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diclembre de 2014,
firmando todos y cada uno de ios sefiores Consejerns de la Sociedad. cuyos nombres y apeliidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 23 de febrero de 2015

El Presidente del Consejo de Administracion

e J) Y
C‘S{;’ / - && . &{rﬁx
l

Fdo.: Jose Maria Dominguez de la Maza

Consejeros:

Fdo.: Joaguin Lucas Lara



ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambics en el patrimonio nefo y memoria} e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio
2014 de |a Sociedad E! Capitan Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Varizble, 8.A., se compone
de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion CM2522987 a
0M2523026, ambas inclusive, hablendo estampade sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

e Madrid, 23 de febrero de 2015

,—M‘-
w"“’ﬂ

="
;éde.f,"FE'r’n?ndo Valerio del Alcézar
5

ecretaric Consejero
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

[dentificacion de la Sociedad: El Capitan Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF A-62049010

L.os abajo firmantes, como Adminisiradores de a Socledad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Scociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion meadioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enerc de! 2008,

El Secretario del Consejo de Adr/n’i‘rl'z;,tcacién

ot
et

T

X“‘,Pd’éf':ﬂFernando Valerio del Alcazar

Bl Presidente det Consejo de Administracién
\ T ) { Y
L \OSE \ . Gk
i

Fdo.: Jose Marla Dominguez de la Maza

Consejeros:




