Sanzcor Inversiones,
Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014, junto con et Informe de
Auditoria independiente



Deloitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafa

Tel.: +34 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80

wavwdeloitte. es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de S8anzcor Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. (en adelante, {a 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, Ia 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 adminisiradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que cxpresen la imagen fiel del
patrimonie, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con e marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que sc identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interne que consideren necesario para permitir [a preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adiuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la aormativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos ta auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacitn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formutacion por parte de fos administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de 1as circunstancias, y
ro con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de ia Sociedad. Una auditoria también incluye
fa evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2014, as{ como de sus resuliados correspondientes al gjercicio

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ei informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administraderes consideran oportunas sobre
la situacion de ia Sociedad, la evelucién de sus negocios y sebre ofros asuntos y no forme parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con fa de las
cuenias anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se Hmita a la verificacion del informe de gestién con el
afcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contabies de la Sociedad.
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SANZCOR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Eurcs)

ACTIVO 31-12-2014 31.12.2013 [7) PATRIMONIC ¥ PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 6.598.638,92 4.463.453,88
- ACCIONISTAS .
tnmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuidos a §.598.6392,92 4.463.453,88
participes o accionistas
Enmovilizado matertal - - Capital 5.368.793,00 4.687.756,00
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 298.410,35 36.604,78
Activos por impuesto diferido - - Reservas 751.324,0% 322.376,20
ACTIVO CORRIENTE 6.617.372,77 4.698.617.26 {Acciones propias) 1,24} {1.013.486.57)
Deudores 31.915,39 56,545,86 Resultados de ejercicics anteriores - {45.434,41)
Cartera de inversiones financieras 5.687.190,23 3.565.831 69 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3.484.762,85 2.098.125,42 Resultado del ejercicio 180.113,76 475.637,87

Valores reprasentativos de deuda 93.174,98 76.559,78 (Dividendo a cuenta) - -

tngtrumentos de patrimonio 2.890.777.04 1.517.625,04 | Ajustes por cambivs de valor en - -

inmovilizado material de use propic
tnstituciones de inversidn Colectiva 500.810,93 503.940,60 | Otro patrimonio atribuido - .
Depdsiles en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Qiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera extarior 2.185.060,56 1.732.852,87 Deudas a largo plazo - .
Valores representativos de deuda 659.522.98 1,029.576.07 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 287.538,08 442 761,09
Instituciones de Inversién Colectiva 1.237.989,50 260.515,71 | PASIVO CORRIENTE 18.732,85 236.183,38
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo “ -
Otros - - Acreedores 18.732,85 235.163,38
Indereses de ba cartera de inversion 17.366,72 34.853,40 Pasivos financieros N -
Inversiones morosas, dutdesas o en litigio . [l Derivados . -
Pearicdificaciones - - Periodificaciones - .
Tesorerfa 898.267,15 776.238,71
TGTAL ACTIVO 68.617.372,77 4.698.697,26 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVC 8.8617,372,77 4.698.617,26

CUENTAS DE ORDEN
CLIENTAS DE COMPROMIBC - -

Compramisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromises por operaciones corfas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 18.671.707,00 19,352.744.00

Valores cedidos en préstamo por la IC

Valores aportados como garantia poria lIC

Yalores recibidos en garanlia poria IIC

Capital nominal no suscrito ri en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

18.671.707.00

18.352.744,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.671.707,00

16.352.744,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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SANZCOR 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 Y 2013

(Eures)
2014 2013 ¢

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {55.632,74) {42.898,38)
Comisién de gestién {15 968,34} {28.904,12)
Comision depositario (8.000,83) {3.760.57)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Quros (12.633.57} 9.233,69)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {55.632,74) (42.,898,38)

Ingresos financieros 144.909,03 38,254 46

Gastos financieros {3,901,26) (1.200,03)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {7.132,47) 47.031,42
Por operaciones de la cartera interfor (76,441,772} 108.881,87
Por operaciones de la carlera exterior 60.279,25 {63.244,45)
Por operaciones con derivados “ 1.384,00
Otros - -

Diferencias de cambio 27.631,19 {11.886,17)

Deterloro y resultado por enajenacionas de instrumentos financieros 76.059,34 450.140,99
Deterioros . -
Resultados por operaciones de Ja carera interior 168.736,51 197.554,20
Resultados por cperaciones de la cartera exterior {51.804,44) 258.316,85
Resultados par cperagiones gon derivados (41.072,73) (6.730,18)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 237.565,83 523.340,67
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 181.933,09 480.442,29

impuesto sobre beneficios {1.819,33) (4.804,42)
RESULTADO DEL EJERCICIO 180.113,78 475.637,87

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

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al jercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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SANZCOR 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
disiembre de 2014 y 2013

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

Elros
2014 2013 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 180.113,76 | 475.637,87
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos ¥ gastos reconocidos 180.113,76 | 475.637,87

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Sanzcor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Sanzcor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 3.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyt el
27 de febrero de 2001 bajo fa denominacién de Sanzcor Inversiones, Sociedad de Inversién de Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ta Sociedad cambid su denominacién por la actual. La
Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn
Colectiva, considerande las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimerg 1.864, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién 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 negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujete al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por fa Comisidn Nacional det
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, fa Sociedad nc forma parie de ningln grupo de
sociedades.

El domicllio social de la Sociedad se encuentra en Calle Padilla 17, Madrid.

£l objefo social de la Sociedad es la caplacidn de fondos, bienes o derechos dei publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros insirumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Nmads1 Syz
Gestion, Sociedad Gesiora de Inversiones de Institucion Colectiva, S.A. Asimismo, ésta tiene delegadas las
funciones de administracion de la Sociedad en Santander Fund Administration, S.A.

Los valores maobiliarios estan bajo la custodia de RBC Dexia investor Services Espafia, S.A. (Grupo RBC Dexia),
entidad depositaria de |z Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registres contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en ta Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidon Nacional del Mercado de



b)

d)

o)
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Valores, sobre normas contables, cuentas anuales v estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en e Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulia de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel dei patrimonio y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

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

Principios contables

En la preparacion de ias cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efacto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

Los resuitados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administraderes de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las guentas anuales de la Sociedad se han uiilizado 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 instrumentes financieros v de posibles pérdidas por deteriore de
determinades activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre de! ejercicio 2014, es pesible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a madificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, Jo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a ia inversidon en valores (veéase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor fiquidative de la accién fluctie tante al aiza como a ta baja.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presemta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en ¢ ejercicio 2013.
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f Correccion de errores

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

g} Impacto medicambiental

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

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2012 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de vaioracion:

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

i. Clasificacion de los actives financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando ésie 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 cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

»  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicifo o explicito,
estabiecido contractualmente, e instrumentades 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 participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« instifuciones de inversion Colectiva: incluve, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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« Depositos en entidades de crédito (EECC): depobsitos que Ja Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivadoes: incluye, enfre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de tas primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en fos 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 impories correspondientes & otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en ia cartera de inversion: recege, en su ¢aso, la periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en ktigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
ciasificacion coniable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de créditc y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente @ Jos anteriores osienie la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pardidas por deteriore de las "Parfidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, €n su caso,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desgiosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes dei
balance;

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recihidos y otros debiios, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Dervados; incluye, entre otras, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibides en préstame.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pulblicas y los importes pendientes de pago
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por comisicnes de gestidn v depasito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimienio vy valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, por su “vajor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccitn directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriormente, os activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e} epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efactivo. No obstante, si of efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas 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 valoracion como “"Acfivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cariera 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
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (veéase apartade 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacidn 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 precic oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, &l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momente de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case 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 rmomento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utiicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (an particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Vaiotes representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la Inversion a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuia tomando como referencia el valor
tedrice 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 ef momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién,

- Depdsitos en entidades de crédite v adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversidn 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 ¢ participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es sl valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multifateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gque sea representativo,
Para las inversicnes en JIC de inversion liore, 1IC de IIC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun
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 crganizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas muliilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

ji. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, comtabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios 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 valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibies a ia
cperacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrr en su baja. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.Hi).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmenie 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 aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estad condicienado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesges v beneficios asociades a los activos que se transfieren:
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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 ja
fecha de Ja recompra—, el activo financiero transferide se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo ohtenido menos cualquier pasivo asumido, vy ei valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8i se retienen sustancialmente |os rlesgos y beneficios asociados al activo financierc transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos U otros casos anélogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ja
transferencia. Por el contraric, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual ai de la coniraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan ios términos del contrato y se piterda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por ia 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente & terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, fos pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un ercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segun corresponda, del activo del balance, segan 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 la cartera interior (0 exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, 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 pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 hasia el
momento del cierre de la posicién o el vencimiente del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con dervados” o “Variacién 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. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian como consecuencia
de los cambics en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamienio tenga efecto alguno sobire el patrimonio ni sobre
el resultade de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior vy del activo ¢ del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta |la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta Iz fecha de su liquidacion.

iii. Adgquisicion temporal de activos

Cuando exisien adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Vaiores representalivos de deuda” de la carera interior o exierior del balance,
independientementes de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la carlera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen cperaciones de contrates de futuros, opciones y/o warrants se registran en gl momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicién o el vencimiento del cortrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de ta cartera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en fa
fecha de ejecucion de la operacidn.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumertos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liguidacidn de la operacidn, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambiocs en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera inferior o exterior dei
activo o del pasivo, segun su saldo, det balance, hasta ia fecha de su figuidacion.



e

g

CLASE 8.

En aquellos casos en que el contrale de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuttades por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion 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. 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 HC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el vaior razonabie de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibide en garaniia, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc 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, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de pairimonio 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 acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instifuciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
médimo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuldos a participes o accionistas ~ Accicnes Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su c¢aso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién v el
nominal de ias acciones amoriizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en ef epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas'y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intersses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, coniablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efective, a excepcién de los intereses comrespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, gue se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversionas financiteras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del batance. La conirapartida de esia cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganantias, en el momento en gque nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisicnes y conceptos asimifados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamenie
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala 1IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsite, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de perdidas y ganancias.

l.os cosles directamente atribuibles z 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, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifl, Yariacion def valor razonable en insirumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizade, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacién det vator razonable en instrumentos financieros”, segdn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se rgconocen 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 constituido por el gasto o ingreso por el impueste corriente y et gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre benefictos, considerando, en su caso, las deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que tas difetencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y s6lo se reconoceran mediante ta
compensacién 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 cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipus de gravamen esperados en el momente de su reversion. En casc de
madificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de la Sociedad es el suro. Consecuenternente, todos los saldos v transacciones
denominados en monedas diferentes at euro se constderan denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizandoe los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
represantativo del mercado de referenciz a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converlir los saldos denominados en moneda extranjera a la
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 cuenia de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.Hi).

Operaciones vinculadas

L.a Sociedad realiza operaciones vincuiadas de las previstas en el articuio 67 de Ja Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 132 del Real Decrete 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en maieria de conflictos de interés que vela por la independencia en [a ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la socledad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interss
exclusivo de la Sociedad y & precios 0 en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de fa sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas reafizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del gjercicio]180.113.76

Distribucion-
Reserva legal 18.011,38
Reserva voluntaria 162.102,38

180.113,76

5. Cartera de inversiones financieras

E! 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 fa cartera de inversion” 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 fos valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 107.799.38
Comprendido entre 4 v 5 afios 21549581
Superior a 5 afios 429,402 77
752.697.96

En ef epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 12 miles de euros
{ningun imporie por este concepto al 31 de diciembre de 2013), el salde correspondiente a las ventas de valores
al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 an el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe no significativo (220
miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se cancelan en la facha de liquidacion.

Los valores vy activos gue integran la carters de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, o estén
en RBC Dexia Investor Services Espafia, S.A, ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 vy 8).
Los valores mobiliarios v demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna ctase, salvo para servir de garantia de las operaciones que fa Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente
habilitadas para el gjercicio de esta funcién.
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Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimienio de
mecanismos necesarios para confrofar la exposicion de fa Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, esiablece
una setie de coeficienies normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza per ja sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta ta
Scciedad:

» Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

L a inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica tHIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Onico fondo. Asimismo, la inversitn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

s |limite general a la inversién 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 [a inversién en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del pattimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad jocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualguier otro Estado que presente una calficacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificactén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% de! patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por un ente de
los sefialados en gt articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere ef
30% del active de la Sociedad. Quedard ampiiado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estade Miembro de 1a Union
Europea, cuyo imporie esié garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision vy que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en ol caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar &f 80% def patrimonic de ia
Sociedad.

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

»  Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion tofal al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre ios gue se incluirdn {as ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisfadamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Scciedad.
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La exposicion ai riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

L.as posiciones frente a un Unico emiscr en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficieniemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsites que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar &l 356% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiclones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieres y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad nc podran superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

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

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

timites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion 2 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, ne podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad, lgualments, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+  Acclones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismios gue garanticen su liguidez.

+  Acclones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Direcliva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciitadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Accionas y participaciones de HC de inversion libre v de IIC de lIC de inversién libre espafiolas.

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

Coeficients de liquidez:

La Sociedad deberd 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 ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo No superior a un mes, 6 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 la compra de
activos financieros en el periode de liguidacién de la operacidon gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 10s que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimienta especifico por ia sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El v¥iesge de crédito representa las perdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ia misma. Dicho riesge se veria mitigado con tos limites
a la inversidn y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién v limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elic, 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 jas posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de lipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipe de interes, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para activos a large plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que ia rentabilidad de ta Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en fos que invierte.
Adicionalmente, fa inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

t.a politica de control de riesgo de mercado que lleva acabo la Sociedad Gestora consiste, principalmente, en la
definicién  monitorizaciéon periddica de Hmites internos en funcidon de la vocacion inversora de la G
determinando, entre ofros aspectes, las bandas de exposicion maxima y minima de las carieras a la renta
variabie y/o a la renta fija, la exposicidn a divisas o los rangos de exposicidn a riesgos de tipos de interés
(duracion).
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Los riesgos inhergntes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en ia normativa apiicable,

. __Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario: :
REBC Dexia Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 319.082.43
RBC Dexia Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa) 579.184,72
898.267,15

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA mencs un punto porcentual, revisable y liquidable
trimestralmeante.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capial y Acciones propias

En el epigrafe *Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Scciedad, ast como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
fiquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros

31-12-2014 31-12-2613

Nuomere total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1.00 1.00

24.040,500,00|  24.040.500,00
(18.671.707,00)| (19.352.744,00)

5.368.793 4.687.756

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

Capital 5.368.793,00 4.687.756,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050.00
Capital estatutario emitido 2.964.743,00 2.283.706,00

Nominal acciones propias en cartera (1,00) (899.308,00)

Capital en circulacién 5.368.792,00 3.788.448,60

Nimero de acciones en circ:ﬂacién % 16R.792 3.788.448

Valor liquidativo de la accion 1.23 1.18

Patrimonio atribuido a accionistas de la 6.598.639,92 4.463.453,88

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por Ia
Sociedad de sus acclones propiag, entre ef capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativa 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef 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 jegisiacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion v desemboiso 0 en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacidn significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 81,29% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el namero de accionistas de la Sociedad era de 104 y 205, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Scociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabho la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ef caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segun se trate de acciones puestas en circuiacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundide de iz Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ta composicién del saldo de reservas es Ia siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 117.115.84 69.552,05
Reserva voluntaria 634.208.21 252 824,15
Reservas 751.324,65 322.376,20

Las sociedades que obtengan bheneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% det mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sociat
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en [a 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 s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas v siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para esie fin.

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

Dtros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestidén v administracion de Ja Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, vy conforme a lo establecido contraciuaimente en cada momenio, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengadc como gasto una comision caicuiada sobre el patrimonio
efectivo de la Sociedad, siempre y cuando supere una comision minima anual, gue se satisface trimestralmente.
Hasta ¢l 6 de agosic de 2013, dicha comision estaba referenciada a la rentabilidad de la Sociedad, siendo fija
desde dicha fecha. Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de la comistén de administracion {véase Nota 1) se
recogia en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Comisidn de gestion”. No cbstante, al 31 de diciembre de
2014, este mismo concepto se recoge en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptes, al 31 diciembre de 2014 vy 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia 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 las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidén de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el célcuio del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previc a la remision a la Comision Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacion pldblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos jos valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pariigipante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de fa realizacion de dicha funcidn.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2014 v
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — COtros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales fa totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y sigutentes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” dei balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pibiica en concepio de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 20 y 57 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impusstos del ejercicio v la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su case. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en 2l epigrafe “Impuesto sobre beneficios™ de ta
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Debido 2 las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas 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 verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe ne es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de ios
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones ai Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a ios miembros aciuales o anieriores de su Conseio 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 adguirido frente a los miembros actuales o arteriores del Consejo de
Administracidn compromise algunc 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 gjercicio 2014 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (eflos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad. :

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 opinién de los Adminisiradeores de ta Sociedad, la
entrada en vigor de dicha madificacion no tendra un impacto significativo en ia Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES00000123X3 | DEUDA} BONOS Y OBLIG DEL ESTA4,40%/2023-10-31 93.174,98
TOTAIL Cartera interior- Valores representativos de deada 93.174,98
EUR |ES0i09427734 | ACCIONES] ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE COMU | 291.000.00
EUR |ESCI14820113 | ACCIONES! VOCENTQ, S.A. 52,841.25
EUR |ESCLL5056139 | ACCIONES| BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, SDAD HOLDIN | 493.670.40
EUR |ESCG130960018 | ACCIONES| ENAGAS, S.A. 261.850,00
EUR |ES0131703003 | ACCIONES| SECUOY A GRUPO DE COMUNICACION 161.989,80
EUR |ESOI13211835 | ACCIONES| BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 324.684,36
EUR |ES0113307021 | ACCIONES| BANKIA, S.A. 190.404,40
EUR |ES0171743117 | ACCIONES| PROMOTORA DFE INFORMACIONES, S.A. CLASE A 125.646,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES| REPSOL, $.A. 278.566,40
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES| TELEFONICA, S.A. 456.774.43
EUR |ES0152503035 | ACCIONES| MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. 313.350,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.890.777,04
EUR | ES0165142037 | PARTICIPACIONES| MUTUAFONDO CORTO PLAZO, FI 500.810.93
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversifén colectiva 500.810,93
GBP | XS0658363865 | OBLIGACIONES! VIRGIN MEDIA SE!5,38%[2021-01-15 137.826.46
EUR | XS0584389448 | OBLIGACIONES! ONO FINANCE 11]10.88%{2019-07-15 21549581
EUR | XS0760705631 | OBLIGACIONES! OBRASCON HUARTE7.69%|2020-03-15 198.401,33
EUR | XS0586398350 | BONOS| EDP FINANCE BV VTO 01/]5,87%/2016-02-01 107.799.38
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda ' 659.522.98
USD  US37045V1008 j ACCIONES| GENERAIL MOTORS CO 287.538.08
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 287.538,08
usp | LUG011815304 | PARTICIPACIONES!JPM FLEMING US DOLLAR LIQUIDITY A 929.927.26
USD | US4642875565 | PARTICIPACIONES| ISHARES NASDAQ BIOTECH INDX 308.072,24
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.237.999,50




UMz 758234

CLASE 8/

Sanzcor inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestidon
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucion de los negoclos {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

El primer semestre de 2014 fue sorprendente. Tanto por el poco crecimiento econdmico experimentado, como
por {a bajada de los tipos de interés a largo plazo en Eurcpa y EEUU, vy una importante apreciacion de las
bolsas. Estados Unidos sufrid un durisimo invierno, con un clima tan frio que la construccion y el transporte se
pararon en muchos estados, con la consecuente ralentizacion de la economia: su PIB decrecid los tres
primeros meses del afio un 2,9%. Al mismo tiempo, Europa también tropezaba. Pese a que Alemania y Espafia
parecen haber dejado atrds con claridad la recesion, la falta de reformas estructurales en Irlanda, ltalia vy
Portugal les hizo volver a coqueiear con caidas de crecimiento econdmico, Ademds, la inflacién siguid
estancada en &l Viejo Continente, asustando al mercade y al regulador con la posibilidad de acabar en una
japonizacion o crisis de deflacién. A tedo lo anterior, los reguladores reaccionaron con una politica monetaria
atin mas acomodaticia: la Reserva Federal retrasé la subida de tipos y el Banco Central Europeo rebajo tipos v
prometio mas liquidez al mercado.

Al contrario que la primera parte, La segunda mitad de 2014 fue muy volatil. Durante Jos meses de octubre y
diciembre se produjeron fuertes correcciones en todas las bolsas, y especialmente en las europeas, con caidas
de hasta el 15%. El computo total del afio fus positivo para casi todas las areas excepto emergentes: el Euro
Stoxx 50 se revalorizd en e gjercicio un 5,2%, el S&P 500 un 14%, el IBEX y el Nikkei ur: 9% vy negativa del
indice de emergentes en un 2%. Pero lo mas sorprendente del periodo fue {a evolucion del cambio euro / ddlar
y de los indices de renta fija. Durante 2014 el dolar se aprecié un 14% contra e euro, destacando un impulso
del 12% en la segunda mitad. La rentabilidad del bone aleman a 10 afios descendié desde 1,6% a principios de
afio hasta cerca del 0,5% a final de afio, y ¢l bono americano past de pagar algo mas delt 2,7% al 2,15%.

Fl desplome del precio del crudo (alrededor del 50%) y fa caida del cambic del eurc contra el dolar dibujan un
escenario con poca inflacion en 2015 y favorable para los beneficios de las empresas europeas, o que nos
hace seguir siendo positivos con las bolsas, especialmente con ias del Viejo Continente, Creemos que el dolar
se seguird apreciando, y en renta fija somos positivos con el active en Eurcpa gracias al apoyo del BCE, v
menos en mercados poco liguidos, donde [a apreciacion del dalar y una posible subida de los tipos de interés
podrian provocar una correccion.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota & de ta Memoria) asta
destinade a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los Aesgos de
precio, cradito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreio 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional det Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

MNada que resefiar distinto de lo comentado en la Mermoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1,24 eurcs (véase Nota 7
de ia Memoria),

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levaria el Secretario del Consejo de Administracion, D. Gonzalo Lépez Portilio, para hacer
constar que tras 1a formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestian de Sanzcor Inversiones,
Sociedad de Invarsion de Capital Variable, S.A., correspondientes ai ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014, por los miembros del Consejo de Administracion en la sesion del 16 de marzo de 2015, con
vistas a su verificacién por fos Auditores de la Compafiia y posterior aprobacion por la Junta General de
Accionistas, han procedido a suscribir el preserte Documento, comprensivo de fa memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e
informe de gestion, en hojas de papel imbrado, cuya numeracion se detalla en et Anexo, firmando cada
uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apelidos constan en el presente documento.

Madrid, 16 de marzo de 2015

E] Secretario no Conseiero del Consejo de Administracion

Fdo.: D zalo ez Portillo

NS
El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. donés Montoya

Consejeros:

Fdn.: D. David Folgado Delgado



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y gananciag, estado
total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Sanzcor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
se compone de 27 hojas de papel timbrado, referenciadas con fa numeracidon OM2758209 al OM2758235,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 16 de marzo de 2015

Q\M)v _

onzalo Lopez Porfilio
Se retarto no Consejero




Informacidn referida a las politicas remunerativas de acuerdo al art 46.1 de la LIIC

A los efectos del articulo 46 bis, 1 de ta Ley 35/2003, se incorpora a continuacion la informacion
relativa a las politicas remunerativas de Nmasl Syz Gestion, SGIIC, S.A. {la “SGIC”), sociedad
gestora de la HC:

- La cuantia total de la remuneracién abonada por la SGIIC a su personal ha sido de 287.868 €,
siendo 252.868 € remuneracidn fija y 35.000 € remuneraci6n variable.

- El ndmero de beneficiarios de tal remuneracidn tota! asciende a 10 empleados.

- No existe remuneracién basada en la participacién en los beneficios de la HIC obtenida por la
SGIC como compensacion por la gestion.

- Que no se ha pagado ninguna remuneracion a los altos cargos y empleados de la SGIIC cuya
actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la iiC.

{El presente documento no forma parte de las cuentas anuales de Sanzcor Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A.)



