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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Torsan Value, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Informe sobre Ias cuentas anuales -

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio 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 la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espatia, que
se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informaciéon revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, inciuida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de Ja adecuacién de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables reatizadas por la
direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en ef Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 22, folio 188, hoia M-54412, inscripeion 962, €.1.E: B-791 04459,
Domicilio social; Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Opinicn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ta Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi
como de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la sitnacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2014. Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacidon del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 83

TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCE Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014

0L970710S

ACTIVO Euros PATRIMONIO Y PASIVO Eurps
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.223.217,89
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuidos a participes o 3.223.217,89
accionistas
Inmovilizado materiat - Capital 3.288.025,00
Bienes inmuebles de uso propio - Participes -
Mebiliario y enseres - Prima de emisién $.422.49
Acthvos por impuesto diferide - Reservas (10.919,97)
ACTIVO CORRIENTE 3.228.652,96 {Acciones propias) “
Deudores 4.413,92 Resultadas de gjercicios anteriores -
Cartera de inverslones financieras 2.758.568,51 Qfras apottaciones de socios -

Cartera interior 460.349 12 Resultade def ejercicio (60.318,63)
Valores representativos de deuda - {Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de pafrimonic 60.349,12 | Ajustes por cambios de valor en inmovillzado -

material de uso proplo

Instituciones de Inversién Colectiva - Qtro patrimonio atribuido -

Depositos en EECC 400.000,00

Cerivados - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 2.295.767,06 Deudas a largo plazo -

Vailores representativos de deuda - Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 2.295.767,06

instituciones de Inversion Colectiva - PASIVO CORRIENTE 5.435,07

Depdsitos en EECC - Provisiones a corto plazo -

Derivados - Deudas a corto plaza -

Otros - Acreedores 543507
Intereses de la cartera de inversién 247233 Paslvos financieros -
Inverslones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -

Periodificaciones - Pericdificaclones -
Tesoreria 465.650,53
TOTAL ACTIVO 3.228.652,98 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.228.652,96

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo poria HC

Valores aportados come garantia por fa lIC

Valores recibidos en garantia por Ja G

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.711.975,00

20.711.975,00

20.711.975,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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GLASE 8-

TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

curos

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas z la lIC -

Gastos de Personat -

Otros gastos de explotacion {20.531,00}
Comisién de gestion {13.407.75}
Comision depositario {1.772,23)
Ingresoigasta por compensacidn compartmento -

Otros (5.351,02)
Amortizacién del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADOQ DE EXPLOTACGION {20.531,00)
Ingresos financieros 16.473,12
Gastos financieros {1.582,98)
Variacién det valor razonable en instrumentos financieros (74.527,38)

Por operaciones de la carters interior 1.026,43

Por operaciones de la cartera exterior (75.553,81)

Por operaciohes con derivados -

Otros . -
Diferencias de ¢ambio 25.165,77
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {5.306,15)

Deteriores -

Resultados por operacicnes de fa cartera interior (4,64)

Resultadas por operaciones de la cartera exterior : (4.697.67)

Resultados por operaciones con derivados -

Otros (603,84)
RESULTADO FINANCIERO {39.787,63)
RESULTADO ANTES DE INMIPUESTOS (60.318,63)
Impuesto sobre beneficios -
RESULTADO DEL EJERCICIO {60.318,63)

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias.



CLASE 82

TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2014

A)

Estado de ingresos y gastos reconocidos corespondiente al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2014:

o
-
oo
)
Lo
—

Euros

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

(60.318,63)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

{60.318,63)

fo
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CEASE 8.

Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resenia de |la Sociedad

Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 3 de
marzo de 2014, La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por fa 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 Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.969, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decrefo 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articufo
31.4 de la vigente Ley espanola del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 20714, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ning(in grupo de sociedades.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rambla Catalunya 38, 9° planta 08007 Barcelona.

i objeio social de ia Seociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestiéon y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, S.A.

Los valores mabiliarios estdn bajo la custodia de RBC Investor Services Espafia, $.A. (Grupo RBC), entidad
depositaria de {a Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién 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 normative de informaci()n financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circuiar 3/2008, de i1 de septiembre, de |a Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiet del patrimonic y de fa situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resulados de sus operaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.



b)

c)

d)

QL9707114

[T

. GLASE 8/

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores dé la Soc;edad para la

elaboracioén de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def efercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja)} en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), 1o que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accién fluctle tanto al alza como a la baja.

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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados de la misma. Por éste motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.
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‘3. ___Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de ta Sociedad correspondientes al efercicio 2014 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la. Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las 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 la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistenfe en un interés, implicito o expilicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera

gue sea el sujeto emisor. :

» instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras eniidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ [nstifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

 Otros: recoge, en su caso, las acclones y paiticipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los mercs efectos de su”
clasificacién contable, el valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mé&s de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el 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 cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de fos pasivos financieros

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

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

valoracion como “Debitos y pariidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razanable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en fos productos estructurados mantenidos por la Scciedad. 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, basivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depédsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como ‘Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los 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 no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vailoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién}, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ulfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion 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 apartado 3.g.fil).
En todo caso, para la determinacion del valor razonable de fos activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representative por volumen de

negociacion. .

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de colizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de [a
transaccion. En este caso, se reflgjaran las 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 técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recienies de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y 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 particular, la situacién de tipos de interés y de rfesgo de crédiio del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momenio de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicuta tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable gjustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la

vatoracion. :

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiiateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative,
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Para las inversiones en [IC de inversion libre, 1IC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos esfimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre dei dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comiision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconecimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacién. 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 medianfe el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Postericrmente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razenable se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

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 actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de [a recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ta cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
‘un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amaortizado.

Tampoco se dardn de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por Ia [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda v operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de [as operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el namero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién nc se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importte nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el efercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de -estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segan su saldo, del batance, hasta |la fecha de su liquidacién.
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iif. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momernto de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) dei balance, en la

fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacion o no de la liquidacién de fa operacion en el ejercicio, se
registran las diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. l.a contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuliade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacenie adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan

por diferencias.
v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”

del balance.
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e} Periodificaciones (active y pasivo)

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

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
regisiran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a

participes o accionistas — Capital” del balance.

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

l.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion 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 lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y ef
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del bafance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguida_m_ente se resumen los criterios mas significatives ufilizades, en su casg, por fa Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, confablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
fipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, 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 cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

pérdidas y ganancias.
i, Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizade, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segdn corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i}.

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 la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd consfituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface Ia Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias-imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad geriere resultados positivos. Las pérdidas 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 ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.
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Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando 1os tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera 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 cambio”, 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).
I} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 687 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confliclos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, fos informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gestora
de la Scciedad, el importe de los depgsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizade en activos emitides, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. _ Distribucion de resultados

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

Euros
Base de aplicacion-
Pérdida del ejercicio {60.318,63)
Aplicacién -
Resultado de ejercicios anteriores |(60.318,63)
{60.318,63)
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Cartera de inversiones financieras

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

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de créditc mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad ‘ Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankia, S.A. Eurp 400.000,00 12/09/2015 1,60%
400.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad superaba el limite de concentracion de inversién en titulos emitidos por
un mismo emisor fijado en la normativa aplicable en el 10% del patrimonio, bajo determinadas circunstancias, al
tener el 10,88% de su patrimonio invertido en titulos emitidos por Judges Scientific Pic.. Es intencion de los
Administradores de la Sociedad proceder & la subsanacion de este hecho a la mayor brevedad posible.

Los vaiores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en RBC investor Services Espafia, S.A. o en tramite de deposiic en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, satvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de inierés, el riesgo de iipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiies), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serfe 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 los que esta sujeta la

Sociedad:
+ limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las lIC cuya politica de inversién se base

en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podrad superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de ta Unidn Europea, una comunidad autbnoma, una entidad local, un orgarismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o0 se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario gque se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y at 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 podrd superar el 80% del patrimonio de la

Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del 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 emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

depésitos gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a [a utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacién
sefialados en os 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 bursétil o de renta fija gue cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a [a inversion en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Scciedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al 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 podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

a un mismo grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fila admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gque no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

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

hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone fa Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion 0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instifuciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones pedrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de |z misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de Jos mercados en los que 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,

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 110.632,25
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa) 355.018,28
: 465.650,53

Los saldos positivos de las principales cuentas cerrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentatiamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014, la composicién del salde de “Capital”, el valor liguidativo
de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
15\1111;1;1;;-;3 yt(;:;e H;isﬂ:;;;c;nes emitidas totalmente 3.288.025,00
Valor nominal unitario 1,00
(Capital estatutario maximo 24.000.000,00(
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.711.975,00)
Capital 3.288.025,00

Capital inicial 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 888.025,00
Nominal acciones propias en carfera ' -
Capital en circulacion 3.288.625,00
Nimmero de acciones en circulacion 3.288.025
Valor liquidativo de la accidn 0,98
ln Soctodad a ;g-i:)euil(i?eje:cici: om0 samane

Durante el ejercicio 2014 se han emitido 888.025 acciones nominativas.

El articulo 32.8 de ta Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por fa
Sociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por lanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a

los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, existian 4 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 98,99% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2014, el niimero de accionistas de la Sociedad era de 20. Conforme a la normativa
aplicable, el niimerc -minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, disponiéndose del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero
minimo contado a partir de |a inscripcion de la Sociedad en el registro administrative especifico de la Comisién
Nacional def Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad se encuentra dentro del plazo legal
establecido para alcanzar el mencionado nimerc minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulaciéon de acciones de ta Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en ia colocacién o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la 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 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros

Reserva legal -
Reserva voluntaria{(10.910,97)
Reservas {10.910,97)

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante el ejercicio
2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad
gue se satisface mensualmente y que, en todo caso, no podra superar un determinado importe fijo.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante el ejercicic 2014, ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el nominal

efectivo de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo de!
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad. :

4. Contrastar con caréacter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o s través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivadza de la realizacion de dicha funcién.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un

importe de 3 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al piazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro

de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las auioridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

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

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

Cuando se generan resultados positivos, 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 |la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de [as inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10._Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos,
dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de
ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anieriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el regiamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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“ Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0140609019 ACCIONES|CAIXABANK SA 31.229,12
EUR |ESO113790226 ACCIONESBANCO POPULAR 29.120,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio . 60.349,12
EUR |DE0005190037 | ACCIONESBMW 67.840,00
AUD | AUO00000EHL7 | ACCIONES|EMECO HOLDINGS LTD 83.279,84
EUR |ATOTEAKHOLZS | ACCIONES|TEAK HOLZ INTL 13.300,00
GBP |GBOOBOISKW72 | ACCIONES|SAINSBURY PLC 111.194,82
GBP |GBO0008847096 | ACCIONES|TESCO PLC 48.678,72
GBP |GBO0009638130 | ACCIONES|GRAFENIA PLC 2,543,40
UsD | US4592001014 | ACCIONES[IBM 179.025,50
AUD | AUOQGO00BOLY | ACCIONES|BOOM LOGISTICS LTD 97.173,40
GBP |GB0000653229 | ACCIONES|AVESCO GROUP PLC 150.377,84
USD | US49456B1017 | ACCIONES|KINDER MORGAN INC 52.456,92
GBp |GBOOB3C3BLO3 | ACCIONES|SAGE GROUP PLC 85.955,05
AUD |AUGOO000REXT | ACCIONESIREGIONAL EXPRESS HOL 173.992,36
GBP |GBOOB6IDIY04 | ACCIONES|EMIS GROUP PLC 29.779,79
GBP |GB0003718474 | ACCIONES|GAMES WORKSHOP GROUP | 66.965,44
CAD |CA29373A1057 | ACCIONESIENTERPRISE GROUP INC 131.218,66
AUD |AUOOG000CDA3 | ACCIONES|CODAN LIMITED 69.998,88
GBP | GBOOBSBIIR09 | ACCIONES[INTERNETQ PLC 70.287,57
GBP |GB0032398678 | ACCIONES|JUDGES SCIENTIFIC 354.144,13
EUR | BE0974266950 ACCIONES|ECONOCOM GROUP 78.708,00
CAD |CA39945C1095 | ACCIONES|CGI GROUP INC 204.747,34
GBP |GBO0OBBGIVNT5 | ACCIONESIAVEVA GROUP PLC 42.304,13
CAD |CAZ1037X1006 | ACCIONES|CONSTELLATION SOFTWA 36.852,17
USD | LU0445408270 | ACCIONES|ALTISOURCE PORTFOLIO 55.858,16
GBp | JEOUBZR84W06 | ACCIONES|UBM PLC 37.328,08
GBP |GBOOBOMTC970 | ACCIONES|HARGREAVES SERVICES 47.752,86
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.295.767,06
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Torsan Value, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

TORSAN VALUE, S.1.C.AV., 8.A. es una sociedad de inversion g!obal, que invierte en Renta Variable y Renta
Fija, tanto nacional como intemacional de emisores pibiicos o privados de cualquier pafs, denominados en
moneda euro o distinta al euro.

Torsan Value inicio sus operaciones a finales de mayo, por lo que durante el afio 2014 sélo ha estado operativo
durante poco mas de 7 meses. El objetivo que tenemos en Torsan Vaiue es tener una rentabilidad a largo plazo
que supere tanto a [a inflacion como a los indices de referencia, y aunque no considero que 7 meses sea un
periodo lo suficientemente significative como para sacar conclusiones, durante este periodo los resultados han
sido cuanto menos mediocres y han estado claramente por debajo de nuestros objetivos.

La evolucion de la cartera ha estado lastrada por varios emmores cometidos. Podriamos englobar mis falios de
este afio en dos categortas: Por un lado, ias que han sido producto de unas informaciones contables “erréneas”
¥, por Giro, ias inversiones en empresas relacionadas con el peirdleo y las materias primas. .

1. Informaciones contables “erroneas™ en esta categoria estarian nuestras inversiones en Teak Holz
International y Tesco plc. En cuanto a Teak, una empresa austriaca con arboles de teca en Costa Rica,
durante una auditoria se "descubrié” que realmente tenfan alrededor de la mitad de los arboles que
hasta entonces decian tener, realizandose por tanto un fuerte ajuste al valor estimado de sus activos.
Tras analizar la nueva situacion y el riesge gue esto conlteva incluso para la propia supervivencia de la
compalfia, decidimos vender la participacion entre finales de 2014 y principios de 2015 aun asumiendo
fuertes pérdidas. En relacién a Tesco pic, aparte de los problemas competitivos que estan sufriendo,
hacia finales de septiembre de 2014 descubrieron un “error contable” por el que sus beneficios habjan
estado sobreestimados en 263 millones de libras.

2. En cuanto a las inversiones relacionadas con el petroleo, nuestras posiciones en Enterprise Group y
Emeco Holdings han sido las que mas han sufrido las consecuencias del desplome del petréleo de
finales del ano pasado. En Enterprise Group {empresa de servicios para el fracking en Norteamérica)
invertimos entre agosto y septiembre al considerar que combinaba el potencial enorme del sector junto
a una valoracién atractiva. A 31 de diciembre, el petroleo habla caido mas de un 50% desde sus
méximos de junio, levandose consigo todo el potencial del sector por delante v arrastrando a la accion
que acumula un 44,44% de pérdidas a finai de afio. Siendo en su momento la segunda mayor inversién
de Tosan Value, el impacto ha sido muy significativo (menuda vision de futuro tuve). La otra empresa
en cartera a la que mas ha afectado la caida de las materias primas en general y del petréleo en
particular es Emeco Holdings. Emeco es una empresa de alquiler de magquinaria para el movimiento de
tierra. Tradicionalmente enfocada en empresas mineras de Australia, con la caida de los precios de las
materias primas, trastado durante la primera mitad de 2014 gran parte de su maquinaria 2 Canada para
aiquilaro en la produccion petrolera de las arenas bituminosas (no hace falta explicar cémo le ha ido
ahora con la calda del precio del petréleo). A 31 de Diciembre nuestra inversidn en esta empresa

perdia un 34,08%
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Sumando las cuatro inversiones arriba descritas, la pérdida generada durante el 2014 en el valor liquidativo de
Torsan Value ha sido de alrededor del 7%.

Como comentaba en el tltimo informe trimestral, durante 2015 vamos a virar hacia una mayor calidad en las
empresas invertidas, tratando de evitar en fa medida de lo posible las “trampas de valor” con las que nos hemos
topado en este 2014. Las empresas en las que invertiremos deberan tener, como norma general, las siguientes
caracteristicas comunes:

- Un ROE ajustado histérico preferiblemente superior al 20%, y en cualguier caso superior al 15%.

- Ventajas competitivas duraderas y sostenibles.

- Un equipo gestor alineado con los inversores y con un buen track record en *capital allocation”,
primando muy especiaimente ias compariias que destagquen en este aspecto.

- Endeudamignto que no ponga en riesgo la viabilidad de! negocio.
- Precio por debajo del valor intrinseco estimado.

- Que sean negocios que entienda y en los que considere que tengo la capacidad suficiente para estimar
la evolucion futura de todas las caracteristicas anteriormente mencionadas.

Cuando hacemos una comparativa entre las empresas invertidas durante el afio pasado gue cumplen con las
condiciones descritas y las que no, las diferencias son abismales (curicsamente ninguna de las nombradas en
fos errores hubiera cumplido). A 31 de Diciembre, ia rentabilidad de las empresas que cumplen es def 9,70% con
una contribucion positiva sobre el valor liquidativo de Torsan Value cercana al 5%, mientras que las que no
cumplen acumulan una rentabilidad del -20,89% y una contribucion negativa al valor liquidative de
aproximadamente un 7%. Claramente, si sdlo hubiéramos invertido en las primeras, el resultado a final del afio
hubiera sido mucho méas razonable.

Analizando estas peores inversiones de 2014, varias pertenecian a la categoria para la que Warren Buffett
acufio el ttrmino de “Cigar Bults”. Empresas de baja calidad que cotizan con un fuerte descuento en relacién a
sus activos netos tangibles. Aungue en teoria son inversiones en fas que el potencial de rentabilidad a corto
plazo es muy elevado, suelen cotizar con ese descuento por algo, hien sea por una mala gestion o por estar en
un sector en problemas, pero al no haber capacidad de control para virar la situacion (o liquidar ia compania), el
tiempo juega en nuestra contra y hacen que las mismas razones que han hecho que coticen con ese fuerte
descuento puedan persistir destruyendo valor en la compadifa continuamente, por o que muchas de ellas
terminan convirtiéndose en trampas de valor. En este 2014 aprendi esto por las malas, y espero no cometer los

mismos errores en el futuro.

A nivel macroecondmico, el afio 2015 se inicia con grandes dificultades e incertidumbre. Unos tipos de interés
cercanos a 0 en la mayoria de paises desarrollades (incluse con muchos paises europeos ya cobrando por
financiarse) y una fuerte liquidez en el mercado motivada por las ingentes inyecciones de los principales bancos
centrales del mundo generan una fuerte presion al alza en la mayoria de aclivos financigros, pudiendo originar
burbujas en ciertos activos. Mientras que por otro lade, el estancamiento giobal, la mas que posible subida de
tipos de interés en Estados Unidos, la incertidumbre en Grecia, el mas que probable estallide de la burbuja
inmobiliaria China (y los riesgos que puede generar para su mercado financiero), y la fuerte caida del petrélec y
de la mayoria de las materias primas generan por su parte una fuerte incertidumbre.

Por nuestra parte, empezamos el nuevo afic habiendo mejorade sensiblemente la calidad media de las
empresas en cartera, y este sera el camino a seguir a lo largo del 2015.
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La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del -1,57%. La exposicion media de la Sociedad a los mercados
de renta variabie ha sido del 52,27%. Recordemos que el IBEX35 ha obtenido una rentabilidad del 3,66 %, et DJ
EuroStoxx-50, del 1,2%, el Nikkei225, del 7,12%, el S&P500 del 11,39% y las letras del tesoro a 1 afio (indice
AF1), del 1,47%.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el periodo ha sido de 7,18%, frente a una volatilidad del IBEX35 del
18,33%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,89%, el Nikkei225, del 20,26%, el S&P500 det 11,28% v las letras del tesoro
a 1 afio (indice AFI), del 0,49%.

El resultado anual de la Sociedad en operativa con instrurﬁentos derivados ha sido de -603,84 €.

A final de periodo, el capital de la Sociedad estaba representado por 3.288.025 acciones. El nimero de

accionistas era de 20, y el valor tedrico de cada accion ascendia a 0,98029 €. El patrimonio total a esa fecha
era de 3.223.217,89 €, experimentado una variacion del 34,3% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc 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 ios riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
“normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional 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 desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de Ia Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

La Sociedad no mantiene acciones propias en cartera.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memioria (véase Nots 8).
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CLASE 8.

Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Torsan Value, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., en su reunion celebrada
el 25 de marzo de 2015 han formulado las cuentas anuales de Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, 5.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, y
el informe de gestion del ejercicio 2014, que junto a esta diligencia estan extendidas en 28 folios de papel
timbrado, clase 82, nimeros 0L8707109 a 0L9707136, ambos incluidos.

o |/

D. Aitor Sancho Ybanez D. Pedro JoséSancho Garcﬁa

Firmantes:

D. Maria del Carmen Garcia Mier



