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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Usategi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiers aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de fa memoria adjunia, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a

fraude o error.
Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det juicio del auditor, incluida la
valoracidn de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuaies, debida a frande o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el confrol intermno relevante para la formulacién por parte de los
administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean
adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno
de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la eévaluacién de la presentacion de las
cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anvales adjuntas expresan, en todos los aspectos signiﬁcativds, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al

gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en e mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas
sobre Ia situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anvales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l ¢itado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién
con ¢l alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de
los registros contables de la Sociedad.

COLLEGH
DELOITTE, S.L. DE CENSORS JURATS
Inscrita en el R.O.A.C. N°® 50692 DECOM

PTES.

DECATAL

— Membreexgreefit:
DELO|TTE, S.L.
- . - i,
Antonio Rios Cid A% a1 O orsr038T7
CAPIA GRATUTIA
1 de abril de 2015
Informe subjecte a la taxa gsta

a larticle 44 del text refgs.de!
Llei d'auditoria de comptes, a
Reial decret legislatiu 172011, &1

I T T L LR R Y T K]

Deioitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962, C.LF: B-7$104469,
Domicilio secial: Plaza Pable Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31122014 3-12-2013 {*) PATRIMCHNIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 ()
AGTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.989.675,48 9.597.639,49
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a '9.989,675,48 9.597.639 .49
participes o accionistas
Inmovifizado material - - Capital 6.780.520,00 6.776.970,00
Bienes inmueblés de uso propio - - Participes M -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 1.279.403,08 1.273.916,86
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.212.708,52 2.187.022,0%
ACTIVO CORRIENTE 10.021.524,26 9.613.868,33 {Acciones propias) (163.437,77) {267.570,57)
Deudores 116.053,36 139,533,40 Resultados de ejercicios anteriores {398.593,39) (631.643,85)
Cartera de inversiones financieras 9.500.167,94 9.210.463,45 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 2.100.372,67 2.216.797,91 Resultado del ejercicic 279.077,07 258.844,56

Malores representalivos de deuda 531.199,27 1.401,904,98 (Dividende a cuenia) - -

instrumentos de patrimonio 84.198,65 60.689,72 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversién Colectiva 1.484.974,75 754.203,21 | Otro patrimonio atribuide - -
Depoésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ciros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.377.034,33. $.971.646,67 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 148.033,06 153.379,29 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversidn Colectiva 7.206.034,29 £,818,267,38 | PASIVO CORRIENTE 31.848,78 16.228,84
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 22.966,98 - Detrdas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 15.076,06 14.181,30
intereses de la cartera de inversién 22.760,94 22.018,87 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 16.772,72 2.047,54
Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 405.302,96 263.871,48
TOTAL ACTIVO 10.021.524,28 9.613.868,33 TOTAL PATRIMONIO Y PASVO 10.021.524,26 9.613.868,33

CUENTAS DE ORDEN
GUENTAS DE COMPROMISO 1.569.907,11 1.071.685,63

Compromisos por operaciones largas de - 272.390,50
derivados

Compromisos por operaciones corlas de 1.559.807,11 799.295,13
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.439.777,17 5.702.272,13

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aporiados come garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por fa IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulasisn 5.239.730,00 5.243.280,00
{5ICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 200.,047,17 458.982,13

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN §.990.684,28 6.773.957,76

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.




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

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

(Euros)
2014 2013 ()

Comisicnes de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a 1a IC - -

Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion (155.323,08) (146.037 30}
. Comisién de gestién  (138,214,93) (130,271,45)
Comisién depositario (9.872,64} (9.304,08)

Ingreso/gasto por compensaciécn compartimento - -
(7.235,61) (8.461,77)

Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACEON (155.323,08) {146.037,30)

Ingresos financieros 37.963,45 52.725,58
Gastos financieros {9,32) (226,74)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 543.22318 541.919,38
Por operaciones de la cartera interior 84.448,33 (30.868,79)
Por operaciones de la cartera exterior 450.641,85 558.723,20
Por operaciones con derivados 8.135,00 14.064,97
Otros - . -
Diferencias de cambio 8.3458,42 (1.619,57)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros (154.836,30) | (187.816,39)
Deterioros (8.705,08) (20.126,57)
Resultados por operaciones de |a cartera interior 5.316,62 62.226,20
Resultados por operaciones de la cartera exterior (27.769,28) (24.267,22)
Resultados por operaciones con derivados {123.678,55) (195.648,80)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 435.198,43 404.982,26
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 279.875,35 258.944,96
Impuesto sobre beneficios (798,28) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 279.077,07 258.944,96

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.




USATEGI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

Eriros
2014 2013 (1)

258.944,96

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias i 279.077,07

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

279.077,07 | 258.944,96

Total de ingresos y gastos reconocidos

(" Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Usategi Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Usategi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el
24 de julio de 2002 bajo fa denominacion de Usategi Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié 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 Inversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en (o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 2.637, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articule
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en ef Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiernoc espafiol, sujeto al articulo
31.4 de ta vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores €n su organizacidn y funcionamiento.

E1 domicilio social de la Sociedad se encuenira en calle Capitan Arenas 1, 08034 — Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del

inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Mediolanurn
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de [nversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo

Mediolanum Espafa.

Por acuerdo de 24 de septiembre de 2008, el Consejo de Administracion de Usategi Inversiones, S1.C AV, SA.
aprobé la delegacion acordada por la entidad gestora de la Sociedad, Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora
de tnstituciones de Inversién Colectiva, S.A. (la Gestora) por la que la actividad de gestion de los activos de la
Sociedad se delegaba a favor de Trea Capital Partners, SV, SA

Al respecto, con fecha 15 de enero de 2010, se inscribié en el registro administraivo de la C.N.M.V. la
delegacién de la gestion de los activos de la Sociedad a favor de Trea Capital Partners, 8.V, 5.A.

L os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Mediolanum, S.A. (Grupo Mediolanum Espafia), entidad
depositaria de fa Sociedad (véase Nota 5).



2.

Bases de presentacién de [as cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulla de aplicacidon, 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
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio ferminado en esa fecha.

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del
Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

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

Principios contables

En [a preparacion de [as cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningiin principic contable o norma de valoracién de caricter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la

elaboracion de las cuentas anuales.

£n 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 evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
suU caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a Ja inversion en valores {(véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de fa informacion

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



d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las comrespondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

g) Impacto medioambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativas en refacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de regisfro y valoracion

En la elaboracion 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 presentacion y
valoracion

i Clasificacién de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a [a vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuerdas corrientes o saldos que fa Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en

concepto de garantias aportadas.

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



e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para

" su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,

establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujetc emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas paricipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

¢ Derivados: incitye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
implicitos incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: 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 anterfores.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los infereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.

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

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

ji. Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/corte plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por prestamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de su

valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.



. Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de [as 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 estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias®.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de vafores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas fas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a

pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se 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 “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrafio sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa 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 que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de

negociacion.
- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de

cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econamicos.



- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cofizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado {en particular, la situacién de tipos de inferés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de 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.

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

valoracion.

- Dep6sitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion

anticipada o de riesgo de crédito de [a entidad.

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

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

la Comision Nacional del Mercado de Valores.
ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como “Débitos y partidas a pagas”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, st el efecto de no actualizar los fiujos 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.
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c)

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente afribuibles a la
operacién. Posteriormenie, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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.¢.iil).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los aclivos que se transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene [a obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, s& reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la 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 incumpian [os términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, €n su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguida
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, fos pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuande un tercero lo adquiere.
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dj} 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 las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carlera de
inversiones financieras” interior o exterior, segn corresponda, del active del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuiltados por operaciones de [a cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard 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 baiance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, 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 y dei
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos

financiercs — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros dernvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el imparte nominal comprometido.
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e)

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacién de la operacion, 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 carfera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

por diferencias.
v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No 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 a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a

participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula |as Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y

maximo fijados estatutariamente.
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g)

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fandos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ta valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembofsables atribuidos a participes o accionistas
-~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidn de
acciones propias, sin gue en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, €n caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

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:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los infereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe

“Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.
g

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

percibirios por la Sociedad.
ii. Comisiones y conceplos 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 ef epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asf como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la

cuenta de pérdidas y ganancias.

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

pérdidas y ganancias.
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i

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta consfituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriente y e} gasto o ingreso por el impuesto

diferido.

Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las

liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta {as retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento Y |a
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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 temporarias
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
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, 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 el momento de su reversion, En caso de
modificaciones en tas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extrarjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, sntendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Glitimo dfa habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y gananciaé derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iiD). i

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ta 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 ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisicnes retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados

por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucion de resultados

La propuesta de di

stribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracidn

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién-
Beneficio neto del gjercicio 279.077,07
Distribucion-
Reserva legal 27.907,71
Resultados de ejercicios anteriores 251.169,36
279.077,07
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Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 292.902,42
Comprendido entre 2 y 3 afios 61.233,02
Comprendido entre 4 y 5 afios 58.856,97
Superior a 5 afios 266.239,92

679.232,33

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, fa Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.559.907,11
Total 1.559.507,11

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por ia
Sociedad tenian un vencimiento inferior af afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del impoite que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo
corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 105 miles de euros (36 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depasitados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que infegran la cartera de |la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, fo estan
en Banco Mediolanum, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y deméas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garaniia 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 funcién.
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Gestion del riesgo:

La geslion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controfar [a exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (gue 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 los 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 estd sujeta la

Sociedad:
« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

| a inversién en acciones o participaciones emitidas por una anica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julia, no podréa superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una cafficacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar al limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articuio 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 Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en €l caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el Timite del 5% no podra superar et 80% del patrimonio de la

Sociedad.

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

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total &l riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utiizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran [as ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de 1a

Seciedad.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del pafrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas lirnitaciones.

Las posiciones frente a un nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
erédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tinico 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 riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los fimites de diversificacién
sefialades en los articulos 50.2, 51.1y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices

financieros y volatilidad.

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

Lirnites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos ric podran presentar ninguna limitacidén 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. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

a un mismo grupo.

Se gutoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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» Obligaciones frente a terceros:

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

hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que [a Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la de fa Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ellg, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de 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 riesgo mas significativos

podrian agruparse en [os siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la 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 inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que Ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en Jos que inviette,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en st caso,

riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Mediolanum, S.A. {cuentas en eurocs) 374.370,31
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en divisa) 30.932,65
405.302,96

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante el

ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la compaosicién del salde de “Capital”, el valor

liquidativo de fa accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Nimero total de acciones emitidas totalmente 678.052 677.697
suscritas y desembolsadas ' '
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estafutario méaximo 12.020.250,00|  12.020.250,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (5239.730,00)|  (5.243.280,00)
Capital 6.780.520,00 6.776.970,00
Capital inicial 2.404.050,00|  2.404.050,00
Capital estatutario emitido 4.376.470,00 4.372.920,00
Nominal acciones propias en cariera (111.360,00) (186.380,00)
Capital en circulacién 6.669.160,00|  6.590.590,00
Niimero de acciones en circulacion 666.916 659.059
Valor liquidativo de fa accidn 14,98 14,56
Pat!'lmomo a.trlbmdo a.accioimstas dela 9.989.675 48 9.507.639,49
Sociedad al cierre del ejercicio
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Durante el ejercicio 2014 se han emitido 355 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que s aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, el tnico accionista de la Sociedad gque poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente: :

N° de Acciones % de Participacion

Oca Belorado, S.L. 133.850 20,07%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmera de accionistas de la Sociedad era de 124y 118, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
vVariable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimersc minime de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en €l epigrafe "Prima de emision” def balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saldo de reservas esa siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 382.726,06 356.831,56
Reserva voluntaria 1.829.980.46 1.830.190,53
Reservas 2.212.706,52 2.187.022,09
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1as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse 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 solo podrd destinarse a la compensacion de perdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

8. Otros gastos de explotacién

Segtn se indica en la Nota 1, 1a gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecido contraciualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se safisface mensualmente.

La remuneracién de Trea Capital Parfners, S.V., S.A., por la delegacion de la gestion (véase Nota 1) es
satisfecha por Medionalum Gestion, S.G.1.1.C., S.A., sin que ello suponga, por tanto, ningun coste adicional a

cargo de la Sociedad.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se

reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de Ias
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Insfifuciones

de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:
1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formutas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4 Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periddica de fa Sociedad.
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5. Cus_tocfia de todos los valores mobiliarios y demés 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.

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

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

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autotidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 55 miles de euros, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nomas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda ftributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria

significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

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

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

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcion ~ Euros

EUR |ES00000123W5 | BONO|TESORO PUBLICO|3,302016-07-30 292.902,42
EUR |ES0313860597 | BONO|BANCO DE SABADELL SA[5,00[2017-10-28 61.233,02
EUR |BS0311843009 | BONO|ITINERE INFRAESTRUCT4,35[2019-06-09 58.856,97
EUR |ES0231429004 | BONO|EROSKI SOCIEDAD CORP|3,57]2049-01-31 107.811,58
EUR |ES0235972017 | BONO|FAGOR ELECTRODOMESTI0,00{2049-07-29 10.395,28
TOTAL Cartera inferior- Valores representativos de deuda 531.199,27
EUR |ES0131703003 | ACCIONES|SECUOYA 84.198,65
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 84.198,65
EUR |ES0178578037 | PARTICIPACIONES/ACAPITAL FINANZAS 299.640,00
FUR | ES0114903000 | PARTICIPACIONESBPA GLOBAL FUNDS 233.908,65
EUR | ES0106933007 PARTICIPACIONES|AHORRO CORP GESTION 708.555,53
EUR |ES0168674036 | PARTICIPACIONES[EDM GESTION 242.870,57
TOTAL C‘arteré interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.484.974,75
EUR |XS0457228137 | OBLIGACION|BBVA[5,82|2049-10-21 148.033,06
TOTAL Cartera exterior- Valores represerntativos de deuda 148.033,06
EUR |LU0414666189 | pARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG 133.120,88
usD |LU0109391861 | PARTICIPACIONES{FRANKLIN ADVISERS IN 278.975,44
EUR |LU0194346564 | PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT 156.114,01
EUR |LU0284634564 | pARTICIPACIONES|EXANE ASSET MANAGEME 210.307,53
USD | [EOOB6RSIS64 ~ | PARTICIPACIONES Heptagon Oppenheimer Dev Mrkts Eq 176.694,45
USD | IE00B6IHIWG6 | PARTICIPACIONES|Heptagon Yacktman US Equity I 283.742,55
EUR |IEQOBPT34C47 | PARTICIPACIONES[Heptagon European Focus Eq IE EUR 357.760,34
EUR |LU0264598268 | PARTICIPACIONESIHENDERSON FUND MNG 261.021,84
USD 1 LU0386859887 | pPARTICIPACIONES/PICTET FUNDS EUROPE 302.140,31
EUR |IE0032883534 PARTICIPACIONES[PIMCO GLOBAL ADVISOR 276.306,95
UsD | LU0360482987 | PARTICIPACIONES|Morgan Stanley Global Brands Fund 254.01425
EUR |LU0360491038 | PARTICIPACIONES|Morgan Stanley Diversified Alpha Plus 195.312,09
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |LU0073103748 | PARTICIPACIONES|GAMAX MANAGEMENT AG 116.707,96
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM&G Optimal Income EUR A-H Gross Ace 234.487,51
USD | GBOOB39R2W84 PARTICIPACIONES|M&G Global Dividend USD C 272.227,63
EUR | GBOOBAWZ0J97 | PARTICIPACIONES/M&G Global Convertibles Buro CH 330.566,64
EUR |LU0685229519 | PARTICIPACIONES|Alljanz Income and Growth 458.092,42
FUR | LU0256840447 | pPARTICIPACIONES|Allianz Euroland Equity Growth 425.452,95
EUR | LU0245991913 | PARTICIPACIONES|MAN INVESTMENTS AG 329.417,08
EUR | IE00B320F527 | PARTICIPACIONES|FEROX CAPITAL LLP 316.148,23
EUR |LU0697197597 | PARTICIPACIONES|SAXO INVEST 255.260,15
EUR | 1U0500231500 | PARTICIPACIONES[UNION BANCAIRE PRIVE 319.802,59
FUR | LU0184242823 | PARTICIPACIONES|CAPITAL @ WORK UMBRE 1448.460,69
EUR | LU0280566992 | PARTICIPACIONES|AVIVA INVESTORS LUX 318.114,09
EUR | LU0629658609 | PARTICIPACIONES|TREA CAPITAL PARTNER 264.521,03
EUR | LU0489687243 | PARTICIPACIONES|MANDARINE FUNDS 231.264,68
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 7.206.034,29
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Usategi Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién
correspondiente al gjercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2014

Vision de los mercados por [a Gestora

Durante el 2014, la economia global ha mantenido un crecimiento moderado de la actividad productiva con
proyecciones del Fondo Monetario internacional situandolo ligeramente por encima del 3%, aungue con

importantes divergencias entre areas econoémicas.

En los principales paises desarrollados, podemos destacar crecimientos del Producto Interior Bruto en el entorno
del 2,4% y 3% en los Estados Unidos y en el Reino Unido, respectivamente, mientras que en la zona Eura y

Japon la situacion es més preocupante, con crecimientos que se sitian entre el 0% y el 1%.

Por su parte, las economias emergentes han ido de méas a menos en la medida en que ha bajado la demanda
global de productos, aunque con divergencias significativas. En China el crecimiento se mantiene en niveles del
7.4%, lo que es bastante positivo teniendo en cuenta que estd realizando reformas estructurales que le
permitiran pasar de upa economia basada en 1a inversién a uria economia en la que el peso del consumao intemo
sea mayor. Sin embargo otros paises, como Rusia y Brasil se esta desacelerando significativamente, tante por la
menor demanda procedente de los paises desarrollados.como los problemas politicos y estructurales en los que

estan inmersos,

En cuanto a los mercados de capitales cabe destacar que, a pesar de los momentos de alta volatilidad por
diversos acontecimientos de caracter geopolitico o de la incertidumbre sobre el cracimiento de la Zona Euro, las

cotizaciones de los activos han seguido la senda alcista.

Por su parte, la evolucidn de los tipos de cambio refleja fa situacion econdmica en cada area, con apreciaciones
del délar estadounidense y de la libra esterlina por los buenos fundamentales de EEUU y en Reino Unido, frente
al Euro, Yen y Yuan que estan inmersos, como hemos comentado anteriormente en politicas que favorecen la

depreciacion de sus monedas.

En cuanto a la situacion econdmica de nuestro pais, la reestructuracion del sistema bancario iniciado en 2009 ha
fortalecido al sector financiero y ha constituido un factor importante en (a reduccion de la incertidumbre mostrado
por los inversores, tal y como se puede apreciar en la evolucidn del bono espafiol a 10 afios, cuyo tipo de interés
se situd en el 2,61% y el lbex 35 se revaloriz6 un 3,7%.

En términos generales la perspectiva para el afio 2015 se espera que la economia mundial mejore el crecimiento
sobre la base de un mayor consumo interno en los EEUU y en el Reino Unido, un crecimiento deébil en la zena
Euro y en Japdn y una mayor estabilidad en aquellas economias emergentes que no dependan excesivamente

de los ingresos petroleros.
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No obstante, hay ciertas expectativas de que la economia de la zona Eure vaya mejorando paulatinamente,
debido tanto a factores externos como internos. £n este sentido, las exportaciones ganaran competitividad por la
apreciacion del délar y de ia libra esterling, la reduccion de los costes energéticos provocara una ganancia real
en la renta disponible de las familias y de las empresas. '

En este contexto es previsible que los mercados de renta variable sigan positivos aunque con episodios de
elevada volatiidad que se pueden originar por factores geopoliticos adversos como la crisis entre Ucrania y
Rusia, los procesos electorales que pueden provocar una radicalizacion de los sistemas politicos actuales, como
recientemente ha sucedido en Grecia y un problema de solvencia en paises con economias muy dependientes
de los precios del petroleo.

Politica de inversiones efectivamente seguida

La inversidn en Renta Fija se ha mantenido alrededor del 7% La cartera de Renta Variable directa se ha
mantenido estable en el 0,8% invertido en un solo valor.

La mayoria de la inversion se ha seguido canalizande a través de ofras lIC:

La inversién en HC de Bolsa se ha mantenido alrededor del 35%.

La inversién en 1IC Mixtos Flexibles se ha mantenido alrededor del 4,6%.

La inversion en 1IC de Renta Fija ha aumentado del 32% al 38% durante el periodo.
La inversién en [IC de Retorno Absoluto ha oscilado alrededar del 8-10%.

ia Tesoreria se ha reducido hasta el 4,1%

Por cuanto respecta a la operativa en derivados, la Sociedad ha utilizado futuros de SP500 y Eurostoxx50 para
cubrir parciaimente los riesgos bursatiles. A final de periodo la inversién en activos bursatiles suponia un 37,1%
de! patrimonio y las coberturas un 15,8%, por lo que el riesgo total era del 21 3%.

Remuneracién obtenida por la liquidez mantenida por la Sociedad

La liquidez del Fondo se remunera, trimestralmente, a la tasa de interés publicada por el Banco Cenfral Europeo
menos 0,5%.

Riesgo de contraparie

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {(véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a la consecucion de su objeto social, a_justando sus objetivas y politicas de gestion de los riesgos de

precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos 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

Comisién Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

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

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 163.437,77 euros (véase
Nota 7 de Ia Memotia).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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Usategi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales que comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria, asi como el informe
de gestion de Usategi Inversiones, S.I.CAV., S.A, correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014, contenidos en las paginas adjuntas con la numeracién de la 1 a la 31, inclusive.

Barcelona, 12 de marzo de 2015

D. Bruno Alvarez Amezaga

D. Luis Riviere Reynoso
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