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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Ados Accionistas de Renta Insular Canaria, $.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre {as cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de fa Sociedad, que comprenden e} balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas v ganancias,
¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memeria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidud de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formuiar las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel def patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con e marco normative de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que
se identifica en fa Nota 2 de la memeria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o erroy.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las csentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria
de conformidad con la normativa reguiadora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
€tica, ast como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonsble de que las cuentas anuales estén libres de
incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de anditoria sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas
anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida 1a valoracion de |65 riesgos de incorreccion materiat en las cuentas
anuales, debida a fraude o emor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control intemno relevante para [a formulacion por
parte de los administradores de fa Sociedad de las cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adeceados en funcién
de las circunstancias, y no con a finatidad de expresar una opinion sobre la eficacta det contrel interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye i
evaluacion de la adecuacion de fas politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de lag estimacicnes contables realizadas por la direccion, asi como
la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuzles tomadas en su conjunto.

Consideramos que l1a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditorfa.
Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situaeion financiera
de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anuaj terminado en dicha fecha, de conformidad con
¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Pdarrafo de énfasis

Liamamos la atencion sobre la Nota 12 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinados acontecimientos que se han producido
durante el mes de marzo de 2015, y por tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio y que han dado lugar, en lo que respecta 2 Banco de Madrid,
S.AU. {Banco Madrid), entidad depositaria de Ta Sociedad, a que, con fecha 16 de maszo de 2015, los administradores provisionales de Banco Madrid
hayan hecho pablica la decision de solicitar concurso de acreedores y la suspension de la operativa de dicha entidad, con el objetivo de permitir asegurar
un igual tralo de los depositantes de ia entidad y el resto de sus acreedores. Asimismo, segin se indica en la Notz 12 de Tas cuentas anuales adjuntas, con
fecha 17 de marzo de 2015, el Consgjo de Administracién de Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacion, $.A., acordd suspender la
contratacion de las acciones de la Seciedad, por concurrir circumstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento de la contratacion de dichas
acciones. Por todo lo anterior, tal y como indican los Administradores de ia Sociedad en la Nota 12 de las cuciias anuales adjunies, desde el 16 de
marzo de 2013, fa Sociedad no ha podido realizar su operativa con total normalidad, toda vez que ne puede disponer de los saldos en cuenta coriente en
Banco Madrid, ni realizar operaciones de compra-venta de instrumentos financieros, que a dicha fecha, y a Ia fecha de formulacion de las cuentas
anuales adjuntas segufan depesitados en Banco Madrid, de modo que mientras persista esta situacién, no podran aplicarse en toda su extension las
politicas de inversion definidas en e Folleto de la Sociedad, ni garantizarse ef total cumplimiento de los limites y coeficientes normatives de aplicacion.
Astmismo, segin se indica en la Nota 12 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad estimaban a la fecha de formulacién de las
cuentas anuales adjuntas que previsiblemente se declararia el concurso de acreedores de Banco Madrid y 12 apertura de un proceso de liquidacion, hecho
que se ha cenfinnado con posterioridad y, asimisme, consideraban como probable la sustitucion de Banco Madrid como entidad depositariz de la
Sociedad, heche que también se ha confirmado mediante la desigracion por paric de la Comision Nacional del Mercado de Vatores, con fecha 30 de
marzo de 2015, de una entidad depositaria provisional, Cecabank, 8. A., a la que est4 previsto se traspasen los activos v pastvos de fos que Bance Madrid
es depositaric, entre los que se encuentran los de la Sociedad, si bien dicho traspaso no se habla hecho ain efectivo a fecha de emision de este informe.
Segin se indica en la Nota 12 de las cuentas anuales adjuntas, Jos Administradores de Is Sociedad consideran que, al estar los activos de la Sociedad
depositados en Banco Madrid separados de los que forman parte del balance de esta entidad, en 2 medida en que la sustitucion provisional de Ja entidad
depositaria finalmente se produzca v exista un depositario con plena autorizacién para ejercer sus actividades, v en la medida en que, a continuacion, se
ievante la actual suspension de la cotizacién de las acciones de la Sociedad, la Sociedad podré volver a operar con total normalidad. Esta cuestion no
medifica nuesira opinidn.

Informe sobre otros requerimientos fegales v reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiens las explicaciones que los admmistradores consideran oportunas sobre la situacion de ia
Sociedad, 1a evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuates. Hemos verificado que la informacion
coniable que contiene ef citado informe d tidn concuerda con la de las cuentas anvales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limitaa
la verificacion del informe de gestionefn ¢l alcance mencionado ¢n ¢ste mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de {a obtenida a
pargir de los registros contables de b Sociedad.
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CLASE 87

RENTA INSULAR CANARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OM2755281

ACTIVD 31-12-2014 3§-12-2013 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 3-12.2014 31122093 (M
ACTIVO NC CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 56.036.565,90 56,735.482,03
ACCIONISTAS
Inmevilizado Intanglsle - - Fondos reembolsables atrlhuideos a 56.036.565,50 56,735.452,03
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 20.198.161,32 17.680.000,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién 230.629,14 230.628,14
Activos por impuesto diferido - - Reservas 37.697.036,69 42.688.081,99
ACTIVO CORRIENTE 56.686.156,22 56.802.856,38 {Acctones propias) {1.B55.371,73) (1.701.731,10)
Deudores 587.689,79 1.278.203,28 Resutiados de ejercicios anteriores {2.161.488,00) {12.128.870,51})
Cartera e inverslones financleras 63.344.865,03 51.313.847,31 Otras aportaciones de socios - N
Cariera interior 38.574.910,89 37.353.437,74 Resutiado del ejercicio 1.926.598,18 £.967.382,54

Valores representativos de deuda - - {Dividende a cuents} - -

Instrumentos de patrimonio 31.850,417 40 28.771.51766 | Ajustes por cambios de wvalor en . -

inmevilizade materiai de uso propio

instituciones de Inversidon Colectiva 4.50%.999,52 4.434 556,06 | Otro patrimonio atribeldo - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros 2.222.493 97 3.147 364,02 Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 14.769,932,14 13.858.521,17 Deudas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda - 3.017 450,00 Paslvas por impuesta diferido - -

Instrumentos de patrimonio 8.162,996,36 7.627.451,66

Instituciones de inversion Colectiva 5.576.0935,78 3.313.509,51 PASIVO CORRIENTE 659,500,32 67.164,36

Depositos en EECC E " Provisiones a corio plazo . -

Derivados - - Deudas a corto plazo B .

Otros - - Acreedores 659.590,32 67.164,38
interases de la cartera de Inversidn - 1.588,40 Pasivos financieros . “
inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados . -

Periodificaciones - - Pericdificaciones - .
Tescreria 2.763.623 40 4.210.605,80

TOTAL ACTIVO 58.898.156,22 56.802.666,39 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD §6.696,156,22 56.802.656,38
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMIED

Compromisos por operaciones largas de
derlvados
Compromisos por operationes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

1.009.840,00

875.164,00

Vaiores cedidos en préstamo por la 1G

Valores aportados come garantia por ia IC

Valores recibidos en garantia poria NG

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

1.009.840,00

875.160,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1.009.840,00

4745.160,00

Las Notas 1 a 12 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 8.

RENTA INSULAR CANARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}
2014 2013 (%)
Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsocs - -
Comisiones retrocedidas a la G - -
Gastos de Personal (124.913,86) (105.418,84)
Otros gastos de explotacién (684.370,12} (911.210,38)

Comision de gestion (177.409,22} {3.881,18)

Comision depositario {33.848,17} (47.950,11)

ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (473.112,73} (858.378,10)
Amortizacidn del inmovilizado matetial - -
Excesos de provisionss - B
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (809.283,98) (1.018.629,23)
Ingresos financiercs 1.161.910,52 976.267,93
Gastos financieros {1.829,01} {5.645,16)
Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros {564.367.,04) 6.381.560,05

Por operaciones de ia carera interior (328.800,26} 5386.391,72

Por oparaciones de la carlera exterior (34.051,38} 1.329.687,09

Por operaciones con derivados - -

Otros (200.5615,40} (336.518,76)
Diferencias de camblo 174.815,98 {58.920,60)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.984.814,58 3.718.827,56

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior G18.228,2% 2.330.789,33

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 1.066.586,27 1.388.038,23

Resuitados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADQ FINANCIERO 2.755.345,02 11.012.08%,78
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.946.061,04 9.995.460,55

tmpuesio sobre beneficios {18.462,86) (28.078,04)

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.926.598,18 9.967.382 51

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

Las Notas 1 a 12 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de [a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8.

RENTA INSULAR CANARIA, S.A, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2043

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

Euros
2014 2013 (")
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.926.598,18 | 9.957.382,51
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio afribuido a participes y acclonistas - -
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.926.598,18 | 9.967.382,51

{*) Se presenta, Unica v exclusivamenie, a efecios comparativos.
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CLASE 8/

Renta Insular Canaria, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Resefla de la Sociedad

Renta Insular Canaria, 8.A., Seciedad de Inversion de Capital Variable (en adefante, Ja Sociedad)} se constituyd
el 5 de julio de 1974 bajo la denominacion de Renta Insular Canaria, 8.A., Sociedad de Inversion Mobiliaria. Con
fecha 11 de octubre de 2006, la Sociedad cambid su denominacion 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 Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en io
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en fa restante
normativa aplicable (véase Nota 12).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, CNMV) con el nimero 3.252, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno
espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, |la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domicilio sociat de la Sociedad se encuentra en Alvaro Rodriguez Lopez, 1, de Santa Cruz de Tenerife.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivas,

La Sociedad dispone de la infraestructura necesaria para realizar ia autogestion de sus activos, si bien tiene
delegada la gestion de parte de los mismos {aproximadaments un 5%) a Bestinver Gestion, Sociedad Gestora
de instituciones de Inversion Colectiva, 8.A. (véase Nota 8).

Con fecha 22 de noviembre de 2013 se predujo la sustitucion efectiva de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS) por
Banco Madrid, §.A. como entidad depositaria de a Sociedad (véanse Notas 6 y 12).

2. 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 formular de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en {a Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de Ja Comision Nacional del Mercado de




b)

¢
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Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién 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 fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han gererado durante el ejercicio 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 ios Administradores de [a Sociedad, se someterdn a Ja aprobacién de la
Junta Generat Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a fos principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién def
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pardidas por deteroro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible ai cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa centable en vigor.

En todo caso, Jas inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo gue
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fluctle tanto af alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

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

d} Agrupacion de partidas

e

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
cas0s, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memotia.

Cambios de criferios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicic 2013.
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f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto fa reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memonia respecto a informacidn de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracitn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién 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 case contrario, fa entidad de crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, 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 epligrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias”;

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depodsitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en e} epigrafe “Tesoreria".

s Derivados; incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opcionas compradas v el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

e Otros: 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 otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de fas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositadc 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 gue 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” asl como su reversion, se reconocen, en su caso,
coma un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas v ganancias,

if. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién 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 come deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas 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 estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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 vy
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 Publicas y los impories pendientes de pago
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por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe *Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y garancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aqueltas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

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 “vafor razonable" {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a le operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamientc de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo 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 et valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ & cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cofizacién: su valor razonable se calcula mediante ios 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 precic de cotizacion 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion, £n este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas 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 el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utiicen en la medida de Ic posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados 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 razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimanio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tcitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidon y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversior a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de HC de inversion libre e HC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

it. Reconogimiento y valoracitn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la fransaccién)
integrando |os costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del fipo 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 valoracién 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 precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Fosteriormente, 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 produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantfa, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E| tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a tercercs los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. 8i los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
active 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 daran de baja los activos en los que concuira un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financierc 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 fos gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard 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 fa 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 que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en fos epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IIC" o
“Valores aporiados como garantia por {a {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balancea.

3. Si ni se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo 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 sotlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

Contabilizacion 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 [as operaciones de valores representativos de deuda y operaciones det mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de fa cartera interiar {o exterior)” de a cuenta de
pérdidas y ganangcias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconczca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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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 posicién o el vencimiento del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operasiones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segUn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe “Derivados” de ia cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o e vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromissos por operaciones cortas de derivados”
de Ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el glercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "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’, dependiende de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabifizaran en la cuenta "Deferioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido & participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos 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 [nversion de Capital Variable es variable dentro de fos limites det capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn 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 Proptas” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion def capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os ingresos generados a favor de la Sociedad como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su
caso, de la comision calculada sobre el valor liquidative de aquellas aportaciones o compras de acciones
propias que se realicen por el sistema del valor fiquidativo, se regisiran, en su caso, en el epigrafe
"Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la carlera de activos financieros se registra en el eplgrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

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

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i}.

v, Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

E! impueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gaste o ingreso por el impussto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de Jos pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias termnporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningtin caso y slo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos ios saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominades en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de confado 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 Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para ei 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 valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que fas operaciones vinculadas se realizan en inferés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que [os de mercado. Seglin lp
establecido en la normativa vigente, los informes peritdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su c¢aso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gestora
de la Saciedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ef Grupo de ia sociedad gestora.
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k) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigents, ia Sociedad estd obligada a indemnizar a aquellos empleados que
sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la Sociedad que
haga necesaria la dotacion de una provision por este concepto.

f} Compromisos por pensiones y otras retribuciones post-emplec

La Sociedad no tiene ningln compromiso contraido con su personal en materia de pensiones ni ningln otro
tipo de retribucion post - empleo.

Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1.926.598,18

Distribucién-
Resultados de cjercicios anteriores  [1.926.598,18
1.926.598,18

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 “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la carera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 1,026 miles de
eures {ningan importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014}, e saldo correspondients a las ventas de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
38 miles de euros (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 201 3), el saido correspondiente z las
compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de fiquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Activo corriente - Cartera de inversiones financieras ~ Cartera
interior - Otros" se recoge, por importe de 1.504 miles de euros, el valor razonable de 2.081.162 pariicipaciones
de Mercapital Spanish Buy-Out Fund Ill EspaRa, F.C.R. {al 31 de diciembre de 2014, la inversién total
comprometida en dicho fondo, por importe de 3.000 miles de euros, habla sido integramente desembolsada).

Asimisme, al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras ~
Cartera interior - Otros” se recoge, por importe de 436 miles de euros, el valor razonable de 78,08
participaciones de Atlas Capital |, F.C.R. (al 31 de diciembre de 2014, |a inversién total comprometida en dicho
fondo, por importe de 1.000 miles de euros, habia sido integramente desembolsada),
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras
- Cartera interior - Otros” se recoge, por importe de 283 miles de euros, el vafor razonable de 20 participaciones
de Diana Capital |, F.C.R. (al 31 de diciembre de 2014, la inversidn total comprometida en dicho fondo, por
importe de 1.100 miles de euros, habla sido integramente desembolsada).

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2014 titulos emitidos por Banco Espirite Santo, valorados en su
totalidad & O euros como consecuencia de la declaracion de insolvencia del ermisor. Dichos titulos presentaban
un valor razonable de 24 miles de euros el dia anterior a la suspension de dicha cotizacién y la pérdida
acumulada en el ejercicio 2014 asciende a 113 miles de euros, gue se registra en el epigrafe “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014.

Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Madrid, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8), Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de ta Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que 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
funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estad dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo 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 ios riesgos 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 los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instifuciones de Inversién Colectiva:

La inversion en accianes o participaciones emitidas por una Unica 11C, de Jas mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las 1IC cuya politica de inversién se base
en fa inversién en un (nico fondo. Asimismo, la inversion totai en IC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad, Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere e! 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de sclverncia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de|
Reino de Espafia. Cuando se desee superar &l limite del 35%, se especificarén los emisores &n cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que Ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
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Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de fos
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversicnes en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Gnico
emisor,

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cuaiquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas at descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita af 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 Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depésitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad,

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

La exposicion al rissge de mercado de! activo subyacents asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para e cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 80.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decrete 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, fipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad 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. lguatmente, no podra
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tener mas det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un fimite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta flja admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en &l articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de ofros mecanismos gque garanticen su liquidez.

* Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de [IC de inversién libre y de I1C de 1iC de inversion libre espafiolas.

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

+ Coeficiente de liquidsz:

ta Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver
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 fendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacién de ta operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y iimitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con

liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, fa sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a Ja actividad para asegurar el cumplimiento de
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los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversidn 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 conllava
que la rentabilidad de {a Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no solo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, si
no también sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y seciores en funcién de las previsiones y
dentro de los limites legales y ios establecidos en el Folleto. £n general, la inversién en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcién interesante, se realiza en una proparcion
adecuada, generaimente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de ia cariera,

Los resgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario: _
Banco Madrid, S.A. (cuentas en euros) 5 1.610.590,10
Banco Madrid, S.A, {cuentas en divisa) 1.751.735,85
2.762.325,95
Otras cuentas de tesoreria;
Bankia, 8.A. (cuentas en euros) 1.297.45
1,297 45
2.763.623,40

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en e
ejercicio 2013 un tipe de interés anual medio del 0,50% para las cuentas en euros y del 0,20% para las cuentas
en divisas, ambos revisable y liquidable trimestraiments.
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Con fecha 11 de marzo de 2015, la Sociedad ha transferido la practica totalidad del saldo mantenido en las
cuentas corrientes en su entidad depositaria, a su cuenta corriente en Bankia, con el fin de salvaguardar el
patrimonio de la Socledad. A fecha de formulacién de las
depositado por la Sociedad en su entidad depositaria no es significativo para estas cuentas anuales (véase Nota

12).

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones proplas

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ia Soctedad, asi como
la parte del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces e! capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
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presentes cuentas anuales, el saldo en efectivo

liquidativo de a accian v el saldo de “Patrimonic atribuido a accionistas de Ja Sociedad™

Euros

31-12-2014

31-12-2013

suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario

Namero total de acciones emitidas totalmente

38.844.541,001

0,52

34.000.000,00
0,52

Capital estatitario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circelacién

21.209.001,32
(1.009.840,00)

18.555.160,00
(875.160,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 20.199.161,32 17.680.660,00
Capital inicial 20.199.161,32 17.680.000,00
Capital estarurario emitido - -

Nominal acciones propias en cartera {690.573,52) (637.302,64)

Capital en circulacion 19.508.587,84 17.042.697,36

Ntmero de acciones en circulacion 37.516.515 32.774.418

Valor liquidativo de la accién 1,494 1,731

Patrimonio atribuido a accionistas de a 56.036.565,90 56.735.492,03

Con fecha 28 de febrero de 2014, con objeto de dar fiquidez a la Sociedad, la Junta General Extraordinaria de Ia
Sociedad acordé dar a los accionistas de la misma la
acciones antiguas que poseian a la fecha de la Junta General Ext
acciones o, alternativamente, la posibilidad de percibir un dividendo en efectivo, a razon de 0,289035 euros por
accion {véase a continuacion). En este sentido, tanto la ampliacion de capital, como la entrega de efectivo z los

posibilidad de entregar una accién nueva por cada 5
raordinaria, hasta un maximo de 6.544.884

accionistas, segln optasen por cada opcion, se ha realizado con cargo a reservas voluntarias.
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Dicha ampliacién, ha supuesto la entrega de 4.844.541 acciones de 0,52 euros de valor nominal a los
accionistas, las cuales han sido suscritas con cargo a reservas de libre disposicion de la Sociedad. Las nuevas
acclones, asignadas gratuitamente a los accionistas, se emiten sin prima de emision, por lo que el tipo de
emisién se comresponde con su valor nominal. Dicha suscripcién fue inscrita en et Registro Mercantil de Santa
Cruz de Tenerife.

El articulo 32.8 de ta Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece gue la adquisicién por 1a
Sociedad de sus acciones propias, entre 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 julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitat.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
fos limites porcentuales sobre el capital social.

Seglin se establece en el folleto publicade en CNMV, la Sociedad recibira una comision calculada sobre el valor
liquidativo de aquellas aportaciones o compras de acciones propias que se realicen por el sistema del valor
liguidativo. Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no habia devengado ningn importe por este concepto en el
epigrafe “Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias, si
bien, los importes correspondientes a la comisidn por dicha operativa, gue no son significativos para estas
cuentas anuales, han sido registrados con abono a la cuenta *Reservas” del balance,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cariera se encuentra en suspenso
hasta que &stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2014, los accionistas de ia Sociedad que poseian un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circutacién eran los siguientes:

Nede : % de
Acciones Participacion

Disa Corporacién Petrolifers, S.A. 8.176.035 21,79%
Clearstream Banking, S.A. 8.670.000 23,11%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 171 y 161, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del piazo de un afo para llevar a cabo Ia
reconstiucion permanente del nimero minime de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la cofocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe *Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de |a Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldg para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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CLASE 8:

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es a siguiente;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 4.080.000,00 4.080.000,00
Reserva voluntaria 33.616,983,35 38.608.081,99
Reservas 37.696.983,35 42.688.081,99

Tal y como se ha descrito anteriormente, de acuerds a lo establecido en la Junta General Ordinaria de
Accionistas del dia 28 de febrero de 2014 la Sociedad ha procedido a Ja entrega de 4.844.541 acciones,
correspondientes a una por cada 5 existentes a la fecha de la Junta General Ordinaria de Accionistas, de los
accionistas que hayan optado por esta opcion, asi como al reparto de 2.471.694,36 euros a razon de 0,289035
euros por accion de los accionistas que optaron por recibir el dividendo en efectivo. Tanto la suscripcién de
nuevas acciones, por importe de 2.519.161,32 ewros, coma la enfrega de efectivo, por importe de 2,471.694,36
eures, ha sido con cargo a reservas voluptarias.

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
gircunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sociat
establecido en e Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utifizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
resarvas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negatives o positivos) pendiantes de aplicacion de la Sociedad.

Tanio la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

aj Otros

La composicidon del saido del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, se muestra a continuacion:
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CLASE &7
Euros
31-12-2014 | 31-12-2013
Dietas al Consejo (Nota 11) 232.200,00f 232.200,00
Servicios de profesionales independientes 55.032.86 62.390,84
Otros [85.879,87] 564.78826
473,112,731  859,379,10

Durante ios ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad desarrolla su actividad habituat en un espacio fisico propiedad de
Disa Corporacion Petrolifera, S.A. (entidad perteneciente al Grupo Disa) por el cual ia Sociedad no soporta
ningln gasto,

En virtud de un contrato de asesoramiento en materia de inversiones suscrite con Beachlake, Ltd., la Soctedad
devenga como gasto una comisién fia anual, gue s¢ encuentra recogida en el epigrafe “Servicios de
profesionales independientes” por importe de 39 miles de euros durante los ejercicios 2014 y 2013,
Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en dicho contrato, la Sociedad devenga
como gasto una comision calculada en funcién de los rendimientos netos positives obtenidos que excedan
determinados niveles de rentabilidad, y que se liquidaba anualmente, Como consecuencia de no haber
alcanzado ios rendimientos netos positivos minimes necesarios de rentabilidad establecidos en el contrato, para
devengar la correspondiente comision vatiable, en los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha registrado
fmporte alguno por este concepto.

Inciuido en el saldo del epigrafe “Servicios de profesionales independientes” de la cuenta de pérdidas y
ganancias al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se recogen los honorarios relativos a sefvicios de auditoria de
cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 11 miles de euros en ambos gjercicios. Asimismo, los gastos
correspondientes a otros servicios de auditoria prestados por el auditor o por una empresa del mismo grupc
vinculada al auditor en el ejercicio 2014 ascendieron a 1 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2013).

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014, se
recogen, entre otros, ios importes correspondientes a los servicios de auditoria interna y & control de riesgos gque
ta Sociedad tiene externalizados. Asimismo, en el ejercicio 2013, se incluye un saldo por importe de 469 miles
de euros correspondiente a la liquidacién tributaria derivada de las actas de inspeccién def Impuesto sobre
Sociedades del ejercicio 2008, junto con ios correspondientes intereses de demora por importe de 9 miles de
euros {Véase Nota 10),

b) Comisién de gestion y Comisién depositario

Segun se indica en la Nota 1, Bestinver, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. gestiona
aproximadamente un 5% de los activos de la Sociedad. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada moments, la Sociedad devenga comc gasto una comision fija calculada sobre el
patrimonio diario medio de [a Sociedad que se satisface anualmente o una comisidn variable calculada en
funcion de Jos rendimientos netos positivos obtenidos que excedan determinados niveles de rentabilidad, y que
se liguida anualmente. La Sociedad no ha devengado ningtin importe en cencepto de comision fila en el ejercicio
2014 (4 mites de euros en el gjercicio 2013}. Este hecho, que no es significativo para estas cuentas anuales, ha
sido regularizado en el ejercicio 2015, registrandose por importe de 5 miles de euros, con cargo a la cuenta
"Otros gastos de explotacion — Comision de Gestion”, dicha comision. Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad
habia aicanzado los rendimientos netos positivos minimo necesarios de rentabilidad establecidos en el contrato
para devengar la correspondiente comisién variable, sf bien no hebia registrado gasto alguno por este concepto.
Este hecho, que no es significativo para estas cuentas anuales, ha sido regularizado en el ejercicio 2014,
registréndose por imporie de 177 miles de euros, con carge a la cuenta “Otros gastos de explotacion — Comisién

20




OM2755305

CLASE 8-

de Gestion”. Al 31 de diciembre de 201 4, como consecuencia de no haber alcanzado los rendimientos netos
positivos minimos necesarios, la Sociedad no ha registrado importe alguno por este concepto.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la entidad depositaria de Ja Sociedad (véase Nota 1} ha percibido por su
servicio de depositaria, y conforme a fo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual
calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta el 22 de noviembre
de 2013, fecha de cambio de la entidad depositaria (véase Nota1), dicha comisién establecia un minimo de 50
miles de euros anuales.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de instituciones de Inversien Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterivs, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo z la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica de la Sociedad.

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

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

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

Gastos de personal

a) Composicidn

La composicion de los gastos de personal en los ejercicios 2014 y 2013 es la siguiente:
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CLASE 82
Euros
2014 2013
Sueldos y salarios 94.337,13 84.415,44
Seguridad Social 30.576,73 21.003,40
124.913,86 | 105.418,84

b) Nimero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2014 y 2013 y al 31 de diciembre de
2013 y 2014 detallado por categorias profesionales es ol siguiente:

Nitmeros de Empleados
2014 2013
Directivos 1 1
Administrativos 1 1
2 2

El nimero de empleados de ta Sociedad medio y alf cierre de los ejercicios 2044 y 2013 distribuido por
categorias profesionales y género, es el siguiente:

Nimero de Empleados
2014 2013
Hombres | Mujeres | Hombres Mujeres

Directives 100% - 100% -
Administrativos - 100% - 100%

10, SHuacion fiscal

La Sociedad tiene sbiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” dal balance se recogen saldos deudores con Iz
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 588 y 252 miles de euros, respectivamente,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Acreedores” de| balance se recogen saldos acreedores con

la Administracién Publica por importe de 588 y 50 miles de euros, respectivamente, gue al 31 de diciembre de
2014, tenian su origen, fundamentalmente, en el reparto del dividendo en efectivo con cargo a reservas
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Al 31 de diciembre de 2014, no existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos
del ejercicio y la base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E tipo de
gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legistativo 4/2004, de 5 de marzo).
El resuitado contable antes de impuestos del ejercicio 2013 diferia de [a base imponible por importe de 478 miles
de euros, correspondientes a la liquidacion tributaria derivada de las actas de inspeccion del Impuesto sobre
Sociedades del ejercicio 2008, junto con los correspondientes intereses de demora (Véase a continuacion).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion de pérdidas fiscales y de las diferencias permanentes existentes. No se generan ingresos
por impuesto sobre beneficios en el caso de gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Con fecha 26 de enero de 2010 se notifics e inicio de actuaciones de comprobacion e investigacion, de caracter
parcial, refativas al Impuesto schre Sociedades correspondiente al ejercicio 2008, notificandose gue el alcance
de las mismas abarcaria “la comprobacion de fas operaciones realizadas con activos financieros y la
procedencia, en su case, de la devolucién solicitada”. Durante el transcurso de dichas actuaciones de
comprobacion e investigacion se puso de manifiesto que en fa declaracién del Impuesto sobre Sociedades
correspondiente al ejercicio 2008 (presentada con fecha § de julio de 2009), no se habia realizado, debido a un
error involuntario, un ajuste positive a la base imponible en concepto de “saldo neto de los ajustes de primera
aplicacton del Plan General Contable” por importe de 4.463.842,46 euros. Con fecha 21 de junio de 2010 se
formalizd un acta firmada en conformidad por la Sociedad en [a que la inspeccidn:

- procedia a incrementar e importe a devolver, en la medida en que se habia recalculado la cifra de
retenciones practicadas a la misma,

~ Y, reclifict la base imponible negativa declarada mediante ajuste positivo a la base imponibie en
concepta de “saldo neto de los ajustes de primera aplicacion del Plan General Contable” por el citado
importe de 4.463.842 46 euros, de manera que la base imponible negativa quedaba fijada finalments en
16.529.200,53 euros.

Det mismo modo, ese dia se notific 2 la Sociedad el inicio de un expediente sancionador respecto a las
actuaciones de comprobacion e investigacion iniciadas con la notificacion de fecha 26 de enero de 2010, A estos
efectos, la Inspeccién tributaria considers susceptible de sancién no haber practicado el ajuste de 4.463.842,45
euros anteriormente comentado, en la medida en que entendia que habia aflorado en el ambito de las
actuaciones de comprobacion, cuantificando la sancién en el 15% de la base imponible negativa acreditada
improcedentemente y a compensar en ejercicios futuros. No obstante, la sancion inicial de 669.576,37 euros
quedd finalmente fijada, al haber prestade ta Sociedad conformidad al acia de liquidacion en e gue se
regularizaba su situacién tributaria, en 468.703,46 eurcs, nofificandose el acuerdo de resolucisn del
procedimiento sancionador con fecha 23 de noviembre de 2010, Posteriormente, la Sociedad interpuso con
fecha 21 de diciembre de 2010, una reclamacién econdmico-administrativa con alegaciones ante el Tribunal
Econémico-Administrativo Central, comunicando asimismo a la Dependencia de Recaudacién de la Agencia
Estatal de Administracion Tributaria el cumplimiento de los requisitos necesarios para que se considerase
suspendida autométicamente 1a efecutividad de Ja deuda tributaria sin necesidad de aportar garantia en tanto
fuese resuelta dicha reclamacion (en la medida en que el acto impugnado tenia caracter sancionador y se habia
interpuesto recurso en forma y plazo adecuados}. Con fecha 29 de octubre de 2012 se desestimd dicha
reclamacion, por lo que la Sociedad interpuso un Recurse Contencioso Administrative en la Audiencia Nacional
con fecha 4 de epero de 2013, solicitando la suspension automatica de la deuda tributaria en concepto de
sancién, si bien ofreciendo la posibilidad de constitucion de una garantia. En este sentido, con fecha 14 de
febrero de 2013, la Sociedad recibit Ia autorizacién de |a Comision Nacional del Mercado de Valores para firmar
una péliza de contra — garantia sobre los titulos en cartera de la Socledad de un aval concedido por una entidad
de credito a favor de la Administracion Tributaria en refacidn con el procedimiento sancionador anterior,
entendiendo que se trataba de una situacion excepcional, necesaria para su normal desenvolvimiento y dado
que, a juicio de los Administradores de ia Sociedad, resultaba lg opcién mas adecuada para la defensa de Ios
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intereses de los accionistas. Con fecha 8 de marzo de 2013, la Sociedad publicd un Hecho Relevante
exponiendo la situacion anterior. No obstante, el Consejo de Administracién de [a Sociedad, en su reunidn de
fecha 20 de marzo de 2013 acords por unanimidad proceder al ingreso en efectivo de ia cantidad
Gorrespondiente en lugar de utilizar ef sistema de aval bancario concedido por fa Comisién Nacional del Mercado

{un importe inferior al 1% del patrimonio de la Sociedad), que se registro {provisionado) con cargo a la cuenta
“Otros gastos de explotacion-Otros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias de! ejercicio 2013 {véase Nota 8). Ala
fecha de formulacién de estas cuentas anuales se esta a la espera de votacion y fallo por parte de la Seccion
Segunda de ta Sala de Jo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacionai.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultades de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, sn opinién de ios
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tribufaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa a} Consejo de Administracion

12,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha pagado 232 miles de €uros en concepto de dietas a los
miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion, que habian sido pagados con anterioridad al
cierre del ejercicio,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamas ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones Y seguros de vida.

informacidn exigida por el articuio 229.2 de ia Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 Jos Administradores de la Sociedad ho han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {eftos 0 sus
personas vinculadas) con & interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado ef Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 13, En opinién de fos Administradores de |a Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo para la Sociedad.

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network (FInCEN) del Departamento de!
Tesoro de Estados Unidos anuncié su decisién de considerar a la enfidad de cradito andorrana Banca Privada
d’Andorra (BPA} como una institucién financiera extranjera sometida a preocupacién de primer orden en materia
de blanqueo de capitales (primary money laundering concern), de acuerdo con la Seccion 311 de la USA Patriot
Act, adoptande determinadas medidas con un impacto significativo en las operaciones de la entidad y de su
grupo en Estados Unidos. Tras esta decision, el Instituto Nacional Andorrano de Finanzas {INAF), supervisor de
BPA, decidié intervenir el conirol de las operaciones de la entidad.

24



OM2755309

BPA ostenta el 100% Madrid, S.A. (Banco Madrid} que es la entidag
depositaria de la Sog ior, la Comisién Ejecutiva de! Banco
de Espafia, lo previsto en et articulo 70.1 h)
de la Ley 10/2014, de 26 de junio i isio ia de entidades de crédito, la
infervencion de Banco Madrid, de leados de Banco de Espana,

Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2015, et Banco de Espafia recibié un escrito del Consejo de Administracion
de Banco Madrid en el que se solicitaba sy sustitucion, de acuerdo eon lo previsto en el artfculo 71 de la Ley
16/2014, de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de Jas entidades de crédito. Ante esta peticion,
fa Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia acordd sustituir el Consejo de Administracion de Banco de Madrid,
designando administradores provisionales, y defando sin efecto a partir de dicha fecha ta medida de Intervencion
previamente acordada.

Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2015, el Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencidn de
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (Sepblac), en virtud del escrito de conclusiones de [as
actuaciones inspectoras realizadas a Banco de Madrid de fecha 9 de marzo de 2015, centrada
fundamentalimente en la revision de las obligaciones de diligencia debida, politica de admision de clientes y
obligaciones de informacion referida a la situacion existente a 31 de marzo de 2014, dio traslado de fos
resultados de dicha inspeccién a fa Fiscalia Anticorrupcion.

Asimismo, con fecha 16 de marzo de 201 5, se hizo publica la decision de los administradores provisionales de
Banco Madrid de solicitar e concurso de acreedores y de suspender la operativa de la entidad en tanto se

Adicionalmente, con fecha 17 de marzo de 2015, el Juez notificd al Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) la suspensién del procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid, af objeto de que, en
el plazo de catorce dias, le comunicara si iba a abrirse un proceso de resolucion de los previstos en la Ley
8/2012, de 14 de noviembre. Por su parte, el Banco de Espafia trasladé al FROB el acuerdo adoptado con fecha
18 de marzo de 2015 por su Comisin Ejecutiva, por el cual consideraba que no procedia ia apertura del
broceso de resolucion de la entidad Banco Madrid, al no concurrir los requisitos previstos legalmente. En este
sentido, la Comision Rectora del FROB, en su sesidn celebrada el 18 de marzo de 2015, ha acordado comunicar
al Juez de la causa que no se abriria un procesc de resolucion ordenada a la entidad Banco Madrid amparado
en el marco de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracicn y resolucion de enfidades de crédito.

Por otro lado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados Espadioles
Sistemas de Negociacion, 8.A., acordd suspender la contratacion de las acciones de Ia Sociedad, por concurrir
circunstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento de ta contratacién de las acciones de Ia
Seciedad,
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A fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad estiman que en
las préximas semanas se seguiran produciende acontecimientos en relacién a Banco Madrid que, a la luz de los
hechos antes descritos, previsiblemente concluiran con su dedlaracién de concurso de acreedores y con la
apertura de un proceso de liquidacion y probablemente con su sustitucién como entidad depositaria de la
Sociedad, junto con las restantes instituciones de inversitn colectiva de las que es actualmente depositaria, ya
sea por designacion de ia CNMV de una entidad depositaria provisional o por decision de los administradores de

Banco Madrid.

En todo caso, teniendo en consideracion que los activos de la Sociedad depositados en Bancoe Madrid estan
separados de los activos y pasivos que forman parte del balance de esta entidad, motivo por el cual no se verian
afectados por un eventual escenario de fiquidacion de Banco Madrid; que los Administradores de la Sociedad
estiman que la CNMV optara finalmente por fa sustitucidn de Banco Madrid comop su entidad depositaria, y que
los mismos prevén que, a continuacion, se levantaria la actual suspension de la cotizacién de las acciones de Ia
Sociedad, en opinion de dichos Administradores, en ia medida en que estos hechos finalmente se produzean y
exista un depositario con plena autorizacion para ejercer sus actividades, la Sociedad podra volver a operar con
total normalidad.

Finalmente, al 31 de diciembre de 2014 Ia Sociedad mantenia 2.762 miles de euros en cuentas a la vista en
Banco Madrid, si bien, con fecha con fecha 11 de marzo de 2015, la Socledad ha transferido la practica totalidad
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

RENTA INSULAR CANARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESOI32105018 | ACCIONES|ACERINOX 126.463,07
EUR | ESOLITI60111 | ACCIONES|CORP.FINANCIERA ALBA 223.300,00
EUR [ESO112501012 | ACCIONESIEBRO FOODS 1.713.750,00
EUR |ESOI78430EI8 | ACCIONES|TELEFONICA SA 3.288.763,76
EUR [ES0116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL 2.185.050,00
EUR |ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR 64.432,72
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESIC.MAPFRE 1.200.166,45
EUR [ ES0I21975017 | ACCIONES|CONSTR. Y AUX.FERROCARRIL 73.773,40
EUR | ES0162600417 | ACCIONES|GRUPO DURO-FELGUERA 710.200,00
EUR |ESO176252718 | ACCIONES/MELIA HOTELES 177.200,00
EUR | ESO118594417 | ACCIONES/INDRA 294.611,49
EUR | ES0118900010 ' ACCIONES|FERROVIAL 61.035,30
EUR | ES0673516953 DERECHOS|REPSOL YPF 49.470,71
EUR |ESO0173516115 | ACCIONES|REPSOL YPF 1.701.959,87
EUR |ESO1I3211835 | ACCIONES/BBVA 1.963.500,00
EUR [ES0613211996 | DERECHOS|BBVA 19,750,00
EUR |ES0I82870214 ' ACCIONES|SACYR VALLEHERMOSO 2.576.700,00
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS 1.189.104,82
EUR [ ES0i52503035 | ACCIONESITELECINCO 2.402.350,00
EUR | ES0115056139 + ACCIONES|BME 4.338.900,00
EUR [ES0114820113 | ACCIONES/VOCENTO 11.483,50
EUR | ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 120.410,22
EUR | ES0157097017 | ACCIONES|ALMIRALL 19.236,25
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA 805.968,00
EUR | ES0116920333 | ACCIONESIA.LE. 21.638,98
EUR | ES0168561019 ACCIONES|PAPELES Y CARTONES 16.116,64
EUR | ES0125690513 | ACCIONES|DAMM 5.096.000,00
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CLASE 82
Divisa ISIN Descripcién Euros |
EUR |ES0157261019 ACCIONES|LABORATORIOS ROVI 72.110,30
EUR | ES0129743318 ACCIONES{ELECNOR 131.877,50
EUR | ES0164180012 ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS SA 84.000,50
EUR | ES0184262212 ACCIONES|VISCOFAN 36.838,34
EUR |ES0105015012 ACCIONESILAR ESPANA REAL EST 75.408,37
EUR |ESD105025003 | ACCIONES [MERLIN PROP, 92.847,71
EUR | ES0105027009 | ACCIONES|LOGISTA 906.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 31.850,417,40
EUR [ES0114638036 PARTICIPACIONES|BESTINVER INTERN, FI 3.701.703,36
EUR | ESG125319030 PARTICIPACIONESICYGNUS 400.544,68
EUR |ES0167211004 PARTICIPACIONES|OKAVANGO DELTA I, FI 399.751,48
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 4.501.999,52
EUR [ ES0162181038 PARTICIPACIONESIMERCAPITAL SPANISH 1.504.263,89
EUR |ES0111173003 PARTICIPACIONES|ATLAS CAPITAL I, FCR 435.658,00
EUR | ES0126404039 PARTICIPACIONES|DIANA CAPITAL I, FCR 282.572,08
TOTAL Cartera interior-Otros 2.222.493,97
EUR | PTALTOAE0002 ACCIONESIALTRI 8GPS 102.920,35
EUR | PTEDPOAMO009 ACCIONES|ELECTRICIDAD DE PORTUGAL 78.341,25
CHF | CHO0038863350 ACCIONES|NESTLE 485.402,98
UsD | US02503X1054 ACCIONES|AMERICAN CAPITAL AGE 541.284,40
UsD | US0605051046 ACCIONES|BANKAMERICA CORP 177.436,15
USD | US5942181045 ACCIONESIMICROSOQFT 383.916,03
EUR | PTSONOAMO001 ACCIONES|SONAE 363.935,74
EUR ' PTZONOAMO006 | ACCIONES|ZON MULTIMEDIA SERV? 26.217,88
EUR | PTPTCOAMO009 ACCIONESIPORTUGAL TELECOM 62.036,10
USD US3696041033 ACCIONES|GENERAL ELECTRIC 208.860,24
CHF |CH0024638212 ACCIONES|SCHINDLER 593.030,03
EUR | LU0323134006 ACCIONES|ARCELORMITTAL 352.732,80
EUR | PTGALOAMO00S ACCIONES|GALP ENERGIA, S.A 364.868,39
EUR | PTSEM0OAMO0004 ACCIONES|SEMAPA 341.802,38
USD | US0846707026 ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY 372.303,50
USD | US30303M1027 ACCIONES|FACEBOOK 322,423 34
EUR | PTIBSOAMO008 | ACCIONES|BERSOL 64.844,80
EUR |FR0000120578 ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 302.640,00
EUR | NL0000395903 ACCIONES{WOLTERS KLUWER 469.355,25
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CLASE 8=
Divisa ISIN Descripeién Euros |
USD | US0378331005 ACCIONES|APPLE 456,153,40
EUR |FR0000121329 ACCIONES|THALES 269.970,00
EUR | IT0001353140 ACCIONESEXOR 680.800,00
USD | US0268747849 ACCIONESIAIG 462.930,82
USD | US98212B1035 ACCIONES|WPX ENERGY 144,185,47
USD | US7777801074 ACCIONESROSETTA 48,400,69
EUR | DE0005437305 ACCIONES|COMPUGRQUP 120.000,00
UsD | US3682872078 ACCIONES|GAZPROM 374.411,11
UsSD | US91912E1055 ACCIONES|VALE SA 135.217,79
EUR | NL0000235190 ACCIONESIAIRBUS GROUP 413.400,00
UsD | US7757812067 ACCIONES[ROLLS-ROYCE 72.193,57
USD | US7960508882 ACCIONES{SAMSUNG ELECTRIC CO 200.180,18
USD | US80585Y3080 ACCIONES|SBERBANK RUSSIA 47.979,17
USD |US30231G1022 | ACCIONESIEXXON CORP 152.822,55
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 9.192,996,36
USD { USO6742E7114 PARTICIPACIONES[IPATH S&P 500 182.304,32
USD | US74347R2067 PARTICIPACIONES|PROSHARES ULTRA 113.017,60
UsD | US74347R1077 PARTICIPACIONES|SSO 106.050,09
UsSh PARTICIPACIONES{ARMOR 253.615,94
EUR | FR0010468983 PARTICIPACIONES|LYXOR ETF LEVER DJ 599.100,00
USD | LU0261950470 PARTICIPACIONES|FIDELITY 254.401,19
USD | IEO0BIW3WR42 PARTICIPACIONES|IGAM STAR CHINA 250.038,61
EUR | FRO011042753 PARTICIPACIONES|LYXIBEXDLAPA 2.401.200,00
UsD | US73936D1072 PARTICIPACIONESIDB US DOLLAR 594.346,64
USD | US57060U5065 PARTICIPACIONES|MARKET VECTORS RUSSI 362.757,25
UsD | US74347B2016 PARTICIPACIONES{ULTRASHORT 20 YEARS 460.104,14
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 5.576.935,78
EUR [ ES0169350016 ACCIONES|PESCANOVA 0,00
EUR | PTBES0AMO0007 ACCIONES/BANCO ESPIRITO SANTO 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
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CLASE 82

Renta insular Canaria, S.A., Sociedad de Inversidn de Capital Variable

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

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

Finalizado el ejercicio 2014 podemos degir que ha sido un afo positivo para los mercados financieros apoyados
por las medidas de liquidez aportadas por los principales bancos centrales, con la intencién de impulsar una
economia mundial débil en lineas generales. La progresiva retirada de estimulos de |a FED y la discusidn en e
BCE de aplicar una politica de estimulos en Europa similares a los ya apiicados en la economia norteamericana,
han funcionado como excusa perfecta para mover al alza o a la baja a los mercados. Los momentos de mayor
incertidumbre se han producido en el (iltimo trimestre del afic, especialmente a la vuelta del verano, con el
aumento de la tension ds! conflicio Ucranianoc, con la indefinicion del BCE en el sentido de iniciar un
“Quantitative Easing” (QE), con el anuncio del fin de los estimulos en la economia USA, y por Glitimo, con el
anuncio de elecciones anticipadas en Grecia a finales de afo.

Se inicia el ejercicio en Estados Unidos con unos datos macroeconémicos débiles en general, la cifra de
empleos no agricolas v la de pedidos de bienes duraderos del mes son flojos, sin embargo el 75% de las
empresas del S&P 500 superan las previsiones. En el primer trimestre: los datos macro se ven afectados por el
temporal que asold la Costa Este a principios de afio, dejando unos datos de crecimiento por debajo del 3%. La
FED continlia retirando de forma gradual los estimuios pero el mercado se mantiene posttivo por el anuncic de
seguir con una politica acomodaticia y unos tipos de interés bajos incluso con una tasa de desempieo por debajo
del 8,5%. En abril fos indicadores macro sugieren una recuperacién econdmica donde la produccion industrial,
ventas minoristas y el dato de solicitudes de prestaciones por desempleo tuvieron una mejor evolucion. Para
junio el QE gueda reducido hasta los $35.000 miltones mensuales y es en el segundo semestre del afio cuando
el S&P alcanza maximos histéricos, dado que los principales indicadores mejoran sensiblernente y se espera un
crecimiento en ef PIB superior. Se anuncia en octubre el final del QE tras cinco afios, y se confirma un ascenso
det PIB en el tercer trimestre del 3,5% en tasa anual, con crecimierto del consumo interno, inversion privada y
mejora de las exportaciones. La confianza del consumidor repunta hasta los 94,8 puntos, y se estabiliza Ia
inflacion en el +1,7%. Los indices tocan nuevos maximos una vez las actas de (a Ultima reunién de la FED

En Europa, al Iniciar el afio, los datos publicados de PMI y de la encuesta de confianza econdmica alcanzan los
niveles mas altos desde madiados de 2011, A pesar de este dato, las perspectivas de crecimiento son débiles,
el desetnpleo se encuentra en niveles elevados, y genera incertidumbre lag bajas tasas de inflacién asi como el
menor crecimiento del crédito al sector privado. Alemania contintia soportando el peso de la economia europea,
mientras Francia disminuye su actividad, Todo ello apunta a la necesidad de tomar nuevas medidas. A finales
del primer trimestre la leve recuperacién sigue su camino mejorando los datos de PIB, PMI, y el aumento de las
cifras de empleo en Esparia e Itaiia. En el segundo frimestre, en abril, comienza la tensién en Uerania y junto a
la desconfianza en los resultados empresariales en un enforno deflacionista, se producen los primeros episodios
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actividad econémica crece un 0:4%. En Junio el BCE vuelve a inyectar dinero al sistema y rebaja los tipos de
inferés de depésiio hasta situarios en niveles negativos para intentar estimular of crédito v evitar tiesgos
deflacionistas. £l bono aleman a 5 aflos queda a! 0,35% y el 10 afios al 1,25%. A Ia vuelta del verano se
confirma la lenta recuperacion de la economia en |a zona Euro, ¥ se presiona a paises como Francia e ltalia
para que afronten reformas estructurales, En este punto la inflacién europea se encuentra en el 0,4%, muy fejos
del objetivo del BCE del 2%, En el Ultimo trimestre el BCE deja los tipos de interés en el 0.05% y se acuerdan

unos niveles de inflacién extremadamente bajos, con una recuperacion econdmica lenta, y con un mercado a la
espera del anuncio del QF prometido. Por otro lado, al no producirse mayoria en el parfamento Grisgo, se
anuncian elecciones anticipadas para principios de 2015 aflorando Ruevas incertidumbres en iog mercados, algo
mas inestables con el conflicto Ucraniano sin resolver, con una Rusia sancicnada internacionalmente ¥

En Espafa, se confirma a principios de afio la safida de la recesion con un crecimienio de tres décimas en af
cuarto trimestre del ejercicio anterior, confirmando las expectativas de! FM!I que da una prevision de mejora para
el PIB del 0,6 para 2014, En consecuencia las subastas de bonos y lefras del primer trimestre reflejan una
mejoria tanto por el lado de Ia demanda como en la disminucion de las rentabilidades ofrecidas, que sera ung
constante para todas las subastas que se realizaran a Io fargo del ejercicio, y con Ja subsecuente disminucién de
la prima de riesgo. Como ejemplo, los resultados de Jas primeras subastas del afio: Letras a 6 meses al 0,825%
anterior 0,701%, y 12 meses aj 0,74% anterior 0,905% con una demanda 5,1 veces contra 2.9 anterior. A
mediados de Fehrero |a agencia de calificacion Moody's aumenta ef rating de Espafia de Baa3 a Baaz,
destacando el reequilibrio de ia economia hacia un crecimiento sostenible por fos progresos en Ia implantacion
de reformas estructurales. En el segunda trimestre las subastas de bonos y obligaciones para todos los
vencimientos ofrecen los menores tipos registrados en la historia, Los datos de desempleo y el notable aumento
de afiiiados a la Seguridad Social, parecen anunciar un aumento sostenido de la actividad econdrmica, en el que
también se observa una mejora en el conirol dej deficit publice. A la vuelta del verano la OCDE mejora las
perspectivas de crecimiento al 1.2% y el PIB encadena cinco trimestres consecutivos de crecimiento, En g
Gltimo trimestre dal ano, Espafia crece por encima de la media europea en donde Francia e Italia terminan el
afo  con registros negativos; con una rentabilidad del bono a 10 afios del 1,8%, vy con la prima de riesgo
estabilizada en los 110 puntos basicos, consecuencia de las reformas llevadas a cabo, la continua reduccian de
los niveles de deuda del sector privado, v la positiva evofucion de la demanda interna. Paro, inflacion y déficit
plblico son tareas pendientes de mejorar para el proximo gjercicio.

Con este escenario o PIB global crecio 3,3%, EEUY +2,4%, ia Eurozona +0,8%, Esparia +1,4%. La inflacidn
global ascendid hasta e 2,06%, Estados Unidos +1,8%, la Eurozona 0,4%, y Espana -0,2%.

Con todos estos acontecimientos la rentabilidad de Rincasa, Sicav fue del 3,40%, por debajo de su Benchmark
con un +7.27%, compuesto de un 73% tbex-35 y 27% MSCI| en Euros muy favorecido por la evolucién positiva
del Euro/Dolar +11,98%, teniendo los Indices bursatiles la siguiente evolucién: fhex-35 +3,66%, Eurostoxx-50
+1,20%, Dow Jones +8,96%, S&P +14,58%, Nasdag Composite +15,00%, Nikkei 225 +7,12%, Hang Seng
1,28%, Bovespa de Brasil -2,91%, BSE de India +28,61%, y MSCI +3,06%.
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CLASE 8°

disminucion en los costes de produccion, y como consecuencia una continuidad en la mejora de las
exportaciones.

Espafia sin duda serd uno de los paises mas beneficiados al haber llevado a cabo reformas estructurales.
Ademas, al ser un pais dependiente y no productor de petrdleo se verd muy favorecido por su bajo precio. En fa
aplicacion del QE serd el cuarto pals que recibira mas compras de productos de deuda, 1o que muy probable
rebaje alin mas la prima de riesgo hasta un diferencial cercano a los 50 puntos basices.

La incertidumbre probablemente se producira a partir de la segunda mitad def afio, cuando vuelva el problema
de Grecia una vez finalicen los cuatro meses de gracia concedidos en febrero al nuevo gobiemo: y por ofro lado,
momento en el que en Estados Unidos la FED suba tipos, lo que sin duda provocara oportunidades en los
mercados financieros.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumenios financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesge 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 Jo comentado en fa Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de Iz Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo come institucidn de Inversién Cotectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y & ta Orden del Ministerio de Economia
y Macienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de tnversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad tenia acciones propias en carera por valor de 1.855.371,73 euros
(vease Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de fo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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DECLARACION NEGATIVA A

CERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN

LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de Ia Sociedad: Renta Insular Canaria, S.A,, Sociedad de
Inversién de Capital Variable

NIF A-38012357

Los abajo firmantes, como Administradores de Ia Sociedad citada manifiestan que en ig
contabilidad de fa Sociedad Correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida

Que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambienta) previsto en la Orden de|
Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2008.

g Administracian

El Presidente del Consejo de Administracion
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Consejeros:
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