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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de RG 27, S.1L.CAV,, S.A:

Informe sobre las cuendas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad RG 27, 1.C.AV,, 8.A., que comprenden
el balance de situacién 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 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 RG 27,
8.1.C.A.V,, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable ala i
entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreceién material, ;
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuesira
anditorfa. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora dela
anditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de
ética, ast como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorreceiones. materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectnar dichas valoraciones del riesgo, €l auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecrados en funcion de las
circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de ias polfticas contables |
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, ast como la |
evaluacién de la presentacion de las euentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de Ta situacion financiera de la socledad RG 27, 8.1.C.AV,, 8.A. a g1 de
diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con €l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en
particalar, con los prineipios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la sociedad, 1a evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el eitade informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no ineluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partit de los registros contbles déda sociedad.
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CLASE 8.

RG 27, S..C.AV,, 8.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

CL348Cc663

ACTIVO 2014 2013
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto difetido - -
Activo corriente 9 406 118,77 8 200 507,20
Deudores 149 590,76 165 951,43
Cartera de inversiones financieras 8 592 225,64 7 637 289,80
Cartera interior 230117013 1792 877,23
Valores representativos de deuda 793 738,36 -
Instrumentos de patrimonio 496 712,96 339 717,16
instituciones de Inversién Colectiva 1010 718,81 803 160,05
Depositos en Entidades de Crédito - 550 000,02
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 6 271630,70 5830 364,48
Valores representativos de deuda 252 742,72 480 339,28
Instrumentos de patrimonio 3 810 859,49 4 506 835,33
Instituciones de Inversidn Colectiva 2 151 42043 817 076,28
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 56 608,08 26 113,59
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 19 428,61 14 048,09
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 664 296,37 397 265,97
TOTAL ACTIVO 9 406 116,77 8 200 507,20
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RG 27, S..C.AV,, S.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

CL3480664

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013
Patrimonlio atribuido a participes o accionistas 9 322 369,83 8 180 550,66
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 9 322 369,83 8 180 550,66
Capital 5023 046,13 4 839 013,92
Participes - -
Prima de emision 458 069,54 281 282,02
Reservas 341782419 3232484,35
(Acciones propias) (117 630,85) (358 389,46)
Resuttados de ejercicios anteriores - (600 843,03)
Otras apottaciones de socios - -
Resultado del ejercicic 541 260,83 787 002,86
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio - -
QOtro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 83 746,94 19 956,54
Provisiones a corto plazo -7 -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 34 221,53 19 956,54
Pasivos financieros - -
Derivados 49 525,41 -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9 406 118,77 8 200 507,20
CUENTAS DE ORDEN 2014 2013
Cuentas de compromiso 2 896 785,80 1 227 340,87
Compromisos por operaciones largas de derivados 1 430 055,80 517 840,87
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1466 730,00 709 500,00

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la iIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia porla llC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros

19 476 958,27

19 476 959,27

19 989 580,73

19 660 991.43
328 589,25

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22 373 745,07

21 216 921,60




CLASE 8.

RG 27, S..C.AV,, S.A.

0L3480665

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensaciéon compartimento
Oftros

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Detericro y resultades por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

2014 2013
(146 714,20) (130 156,29)
(113 017,75) (97 314,47)
(9 039,50) (7 796,67)
(24 656,95) (25 045,15)

(146 714,20)

{130 156,29)

Ingresos financieros 169 532,81 164 784,55
Gastos financieros (19 785,22) {19147 ,33)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (356 780,69) 651 262,92
Por operaciones de la cartera interior (92 873,97) 186 434,70
Por operaciones de la cartera exterior (263 106,22) 466 205,05
Por aperaciones con derivados {800,50) {1 376,83)
Oftros - -
Diferencias de cambio 48 207,19 {9 877,43)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 852 268,01 134 766,88
Deterioros - -
Resultados por operacicnes de la cartera interior 140 307,81 53 742,71
Resultados por operaciones de la cartera exterior 773 075,63 97 854,86
Resultades por operaciones con derivados (61 115,43) (16 830,69)
Otros - -
Resultado financiero 693 442,10 921 789,59
Resultado antes de impuestos 546 727,90 791 633,30
Impuesto sobre beneficios (5 467,27) (4 630,44)
RESULTADO DEL EJERCICIO 541 260,63 787 002,86
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CLASE 87

RG 27, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

0L3480668

Actividad y gestioén del riesgo
Actividad

RG 27, S..C.AV., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Barcelona el 2 de
marzo de 2001, Tiene su domicilio social en Pedro y Pons 8-11, Barcelona.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 30 de
noviembre de 2001 con el nimero 2.081, adquiriendo, a efectos legales, 1a consideracion de
Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechaos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcicn de los resultados colectivos.

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a SOLVENTIS AV, S.A,
mientras que la administracion se encuentra delegada a RBC Investor Services Activos,
S.A.U., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad RBC Investor Services Espafia, 5.A.U.
Dicha entidad debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisidn, custodia
y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA 596/2008,
de 5 de marzo.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de [as Sociedades de Inversion
de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, por las que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, modificada por la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversidn Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son
los siguientes:

« Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la
denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable" (S.I.M.C.AV.) y sus
diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital Variable" (5.1.C.AV.).

o El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en méas de diez veces el capital inicial.

« Elnimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.



0L3480669

CLASE 87

RG 27, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales cerrespondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

+ Cuando por circunstancias del mercado o por el abligado cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobade por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el capital o el nimero de accionistas de
una sociedad de inversién, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del
plazo de un afo, durante el cual podrén continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las
que posteriarmente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que
sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberan
estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto
1082/2012.

o Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salve para servir de garantia de las
operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados,
y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio
de esta funcion.

s Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concenfracion de inversiones.

s La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a
la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta
consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de valores de Deuda
Puablica.

s La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asl como a unos iimites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisién de
gestion ha sido del del 1,25%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la comision de depositaria ha sido del
0,10%.

Adicionalmente la Entidad encargada de la administracién ha percibido en los ejercicios
2014 y 2013 una comisién anual fija de 8.000 euros mas una parte variable en funcion del
patrimonio medio efectivo mensual de la Sociedad, con los siguientes tramos:

Desde 0 hasta 150 miliones de euros:  0,06%

A partir de 150 millones de euros: 0,05%



CLASE 87

RG 27, S.1.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

CL3480670

b)

Gestidn del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesges a los
que se encuentra expuesta son los siguientes:

« Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera la
Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de interés, los tipos
de cambio vy las cotizaciones de los titules que la Sociedad tenga en cartera.

¢ Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas pofenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en
el mercado los activos en cartera.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultade de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como
consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar 1a
exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liguidez, asi como el referido al riesgo
operacional, En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en el
apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de
mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por [a Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
maodificaciones significativas.
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RG 27, 8.L.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

0L3480671

b}

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo
su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la estructura y
principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2014, las correspondientes
al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013,

Consolidacion
Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, no estd obligada, de acuerdo con el contenido del
articuio 42 del Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no

ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de
Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de [a Sociedad han realizade estimaciones
para obtener la valoracion de alguncs activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente,
al valor razonable y a las posibles pérdidas por detericro de determinados activos
financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se considersn las mejores estimaciones
posibles, en base a la informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos
futuros podrian obligar a modificarias prospectivamente, de acuerdo con la normativa

vigente.

En cualguier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se verd afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en
gjercicios anteriores y hayan sido detectadas durante los ejercicios 2014 y 2013.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014, por el Consegjo de

Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del resultado
del gjercicio 2013, es la siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del ejercicio 541 260,63 787 002,86
541 260,63 787 002,86
Propuesta de distribucion
Reserva legal 54 126,06 78 700,29
Reserva voluntaria 487 134,57 107 459,54
Resultados negativos de egjercicios anteriores - 600 843,03
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores -
541 260,63 787 002,86
4, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales
han sido los siguientes:

a) Principic de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la Sociedad
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no esta
encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial
ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salve evidencia en contrario, es el
precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
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La valoracién posterior se hace a su coste amortizade. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de intereés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de
tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

l.as pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta
los flujos de efectivo futuros estimados, descontades al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su
reversion se reconocen como un gasto © un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la determinacion de su
valor razonable se describen a continuacién:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que
devengan una remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el
mormento de la transaccién.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas
en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
infformadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define como
el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interes de
mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable por sus
caracteristicas financieras, incrementado en una prima o margen que sea representativo
del grado de lfiquidez, condiciones ceoncretas de la emision, solvencia del emisor y, en su
caso, riesgo pals.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efective y forman parte del resultado del
gjercicio.
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s 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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece &l cambio
oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o &l
cambio medio ponderadoe si ho existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el valor
tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la
entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las plusvalias o minusvallas
tacitas, netas de impuestas, existentes en el momento de la valoracian.

» Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”.

Se considera valor razonabie el precio que iguala el rendimiento interno de [a inversion a
los tipos de mercado vigentes en cada momento.

» Acciones o patticipaciones de ofras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liguidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversidn
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto
1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

« Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para
los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de
valoracion en funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 3/1998 de
la C.N.M.V., derogada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los mismos.
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e)

g)

Adguisicién v cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desemboisado, cualesguiera que sean los instrumentos
subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
epigrafe de “Variacian del valor razonable en instrumentos financieres”,

La cesion en firme del active adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a
vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion per
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los cosies de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas vy ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de *Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por cperaciones de la cartera interior o exterior”,
segun los cambics se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“‘Instrumentos de patrimonic”, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por el
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo ! epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de *Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”,
segun los activos se hayan liquidado o no, utilizande como contrapartida la cuenta de
“Valores representativos de deuda’, de la cartera interior o exterior del activo del balance.
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h)

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
deposito cedido, registrandase en el capitulo correspondiente del epigrafe de “Deudores”
del active en el balance de situacion.

E| valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en
el epigrafe de *Valores aportados come garantia por la Institucion de Inversion Colectiva®.

Las primas resultantes de las opciones compradas ¢ emitidas se reflejan en el epigrafe de
“Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
por operaciones con derivados”, seglin éstos se hayan liguidado o no, utilizando como
contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o del
pasivo corriente del balance.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 |la Sociedad mantenia posiciones abiertas en cartera de
derivados (ver Anexo Il y IV).

Cuentas de compromisg

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
tperaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva,
publicada en el BOE el 11 de enero de 2011, en el caso de que fa Sociedad no haya
realizado la descomposicion de las Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte la
Sociedad en funcién de las exposiciones a las que se encuentra referenciada, segun lo
establecido en la Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un
subyacente o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre ofros conceptos, en "Cuentas de compromise™ siempre y cuando la
Sociedad tenga informacion al respecto.
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)

k)

m)

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerfa, débitos y creditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias
bajo el eplgrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambic se fratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emisién

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio
neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas gque se producen entre la contraprestacion recibida en
la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas
por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de emisién" del patrimonio atribuido
a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impositivo,
a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial
y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo
de dicho capital minimo la Sociedad podra adguirir acciones con los limites y condiciones
establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor tedrico de
las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V.

Impuesto scbre beneficies

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la
base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos

activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fisca

les no dan lugar al

reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningln caso y sélo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor

liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran
"Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

en el epigrafe de

2014 2013
Depésitos de garantia 92 467,84 26 872,46
Administracicnes Publicas deudoras 54 895,38 35 000,62
Operaciones pendientes de liquidar 983,04 -
Qperaciones pendientes de asignar valor liquidativo 124440 -
Otros - 104 078,35

149 590,76 165 951,43

El capltulo de "Administraciones Publicas deudaras” al 31 de diciembre de
desglosa tal y como sigue:

2014 y 2013 se

2014 2013
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y ofros
rendimientos de capital mobiliario 31 517,04 35 000,62
Hacienda publica deudora por develucion de impuestos de
gjercicios anteriores ‘ 23 378,34 -
54 895,38 35 000,62
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Plblicas acreedoras 17 188,75 4 656,84
Otros 17 032,78 15 209,70
34 221,53 19 956,54

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 recoge las
retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo de “Acreedores - Otros™ recoge, principalmente, ef importe de las comisiones de gestion
y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2014
y 2013, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento
supetior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversicnes financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2014 y

2013 se muestra a continuacion:

2014 2013

Cartera interior 2301 170,13 1792 877,23
Valores representativos de deuda 793 738,36 -
Instrumentos de patrimonio 496 712,96 330 717,16
Instituciones de Inversién Colectiva 1010718,81 903 160,05
Depositos en Entidades de Crédito - 550 000,02
Cartera exterior 6 271 630,70 5 830 364,48
Valores representativos de deuda 252 742,72 480 339,28
Instrumentos de patrimonio 381085949 4 506 835,33
instituciones de Inversion Colectiva 2151 420,43 817 076,28
Derivados 56 608,06 26 113,59
Intereses de la cartera de inversion 19 428,81 14 048,09
8 592 229,64 7 637 289,80
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En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2014. En los Anexos Il y IV adjunios, partes integrantes de esta memoria, se
detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones

financieras se encuentran depositados en RBC Investor Services Espafia, 8.A.U., excepto los
depésitos con otras entidades financieras distintas al Depositario.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto
corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

E| saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 667.164,34 euros a 31 de
diciembre de 2014 (16.787,75 euros a 31 de diciembre de 2013).

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2014 y 2013 se detalla
en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2013 con acciones Otros 2014
Capital inicial 2 450 000,54 - - 2450 000,54
Capital estatutario emitido 2 389 013,38 184 032,21 - 257304559
4 839 013,92 184 032,21 - 502304613

Operaciones

2012 con acciones Otros 2013
Capital inicial 2 450 000,54 - - 2450 000,54
Capital estatutario emitido 2389 013,38 - - 238901338
4 839 013,92 - - 4839013,92
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b)

El capital social inicial esté representado por 407.654 acciones de 6,01 eurocs nominales
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad procedi¢ a realizar varias emisiones de capital
estatutario, por un importe total de 184.032,21 euros, habiendo puesto en circulacion 30.621
acciones de 8,01 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Desde el 15 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion de
valores autorizado por el acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de
2005.

El capital estatutario maximo se establece en 24.500.005,40 euros representado por
4.076.540 acciones de 6,01 eurcs nominales cada una.

Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestra
a continuacion:

Distribucion
resultados de Resultado de
2013 2013 2014 Otros 2014
Reserva legal 473 257,92 78 700,28 - - 551 958,21
Reserva voluntaria 2 354 571,02 107 459,54 - - 2462 030,56
QOtras reservas 404 655,41 - - (1 019,99 403 635,42
Resultado de gjercicios anteriores (600 843,03) 600 843,03 - - -
Resultado del gjercicio 787 002,86 (787 002,86) 541 260,63 - 541 260,63
3418 644,18 - 541 260,63 (1019,99) 3 953 884,82
Distribucion
resultados de Resultado de
2012 2012 2013 Oftros 2013
Reserva legal 416 879,36 56 378,56 - - 473 257,82
Reserva voluntaria 2 354 571,02 - - - 2354 571,02
Otras reservas 405 239,28 - - (583,87) 404 655,41
Resultado de ejercicios anteriores (1 108 250,11) 507 407,08 - - (600 843,03)
Resultade del ejercicio 563 785,64 (B63 785,64) 787 002,86 - 787 002,86
263222519 - 787 002,86 {583,87) 3418 644,18
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La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del
gjercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social.
No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no
existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios
futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2014 y 2013, ha
sido el siguiente: :

2014 2013
Saldo al 1 de enero {358 389,46) (253 073,93)
Entradas {252 520,24) {336 002,02)
Salidas 493 278,04 230 686,49
Saldo al 31 de diciembre {117 630,66) (358 380,46)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantenia 10.592 y 36.325 acciones propias
en cartera, respectivamente.

d) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuido a accionistas 9 322 369,83 8 180 550,66
Numero de accicnes en circulacion 825 184 765 835
Valor tedrico por accion 11,30 10,64
Niamero de accionistas 197 188
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

e)  Accionistas
Al cierre del ejercicio 2014 y 2013, 1 accionista posee acciones que representan el 42,35% y el
46,18% de la cifra de capital social, asl como un porcentaje individual superior al 20%, por lo que

se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 19 476 959,27 19 660 991,48
Pérdidas fiscales a compensar - 328 589,25
19 476 959,27 19 989 580,73

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real Decreto
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, modificado por fa Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de accionistas requerido
sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de naviembre, del
Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicién derogatoria deroga et Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo de
gravamen en el 1 por 100.

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" recoge, principalmente, el impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio correspondiente.
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A 31 de diciembre de 2014 no existen bases imponibles negativas pendientes de compensar. No
existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la
base imponible del impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la
Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por
las autoridades fiscales o haber transcurride el plazo de prescripcion de cuatro afios. La Sociedad
tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los ditimos cuatro
gjercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades
fiscales.

13. Oftra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictes de interés y asegurarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de
mercada. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si
las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con crigen en las Instituciones de inversion Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producide
durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las
cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario, y en los Anexos | y ill, se recogen, en su
caso, las adquisiciones temparales de activos y depdsitos contratados con éste, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que
por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente vy la seguridad y salud del
trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCocpers Auditores, S.L., por servicios de auditoria

de cuentas anuales de los gjercicios 2014 y 2013, ascienden a 3.900 miles de eurcs (IVA y gastos
ne incluidos).
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Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo de
Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida
respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los
mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone de 2
hombres y 2 mujeres.

En relacion a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad o personas
vinculadas con ellos manifiestan que, al 31 de diciembre de 2014:

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las operaciones
ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia,
entendiendo por tales aquéllas cuya informacion no sea necesaria para expresar la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la entidad.

b) No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicion de administradores para
influir indebidamente en la realizacién de operaciones privadas.

c) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacién confidencial de la
compafiia, con fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.

e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de [a sociedad y su grupo
asociadas al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera cortesla.

Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1.f) de la citada Ley, no existen miembros
del Consejo de Administracién gue hayan desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta
ajena que entrafiasen una competencia efectiva, sea puntual o potencial, con la Sociedad o que,
de cualquier otro modo, les situasen en un conflicto permanente con los intereses de la misma.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por ia Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la
misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas
por los apartados correspondientes de dicho articulo.

14. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, el 31 de diciembre de 2014, hasta la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia.

23




ve

de]
o0
O
-
o0
g
48]
—
o £1°0L1 LOE T J0UBYU| BISHED Y101
LO‘L0L 802 suqf uoIsIsAlUl ap ssuoped|siped A seuoi9oy §3TVI0L
LO'201 802 EE| VHNALONYLSAVHANI 'STILITILN SNNDAD ISANOIDVYIIDILEVL
aJq)] ug|siaAu] ap ssuoroedionied A sauolooy
062 {02 T'1"9¢ seuosedonted A sauoi20y S3VLOL
06°2 dn3 V'S AVIIS “HOTILNOW SINQISHIANI ISANOIDOY
(,z'T" L 9¢ seuoediopied A sauociooy
06°€09 Z08 eAnosdIq seuopediopled A ssuo000y §3TV1IOL
GOt dn3 V'S ‘AYOIS YINILY SILNIATICS [SANOIDDY
9€'225 912 dn3 OIS ¢S ‘SIANOISHIANI IA VI10LVdST NOINN ISANOIDIY
Z9'vay 08 HNa TYNOIDYNHALNI SANOIDIVY HOTYAHILNI ISTINOIDVIIDILHYd
ZE'G8) 9rl dn3 14 ‘FTEVIMYA YINTY LTNSNODSIAO ISTNOIDVIDILY YL
ZZ'96¢E £6¢ EIRE! 108aY MIGYLNTY YHOIN YNNOWYT ISANOIOVLIDILYYd
£E'¥1 Hn3 V'S AYOIS ‘S0 SILNIATOS [SANOIDOY
BAIO3II] sauojaediopied £ sauciooy
96°Z1. 96¢ UQIDRZROD SEPRIWPE SAU0IIdY STTVYLIOL
0¢' LTy 801 e WINYQ YININONY Avd3100S [SaANOIDDY
00'0%0 L) I E V'S IYIILNAIVHLYN ISINOIDOY
9/'G6% 081 I E! O1d 1ALZZYr 1SANOIDDY
00°05¢ 961 Hn3 g - ¥S §T04149 ISANOIDOY
UQIDEZNOD SERIJWPE SaU0[00Y
9g'8es €62 epezijos epeaud eflj ejusy SITVLIOL
66'23¢ /05 dan3 6Z-L0610219%5.'5l0/62 QLA VIDHIAN XVANY [SONOF
1£'G5E 98¢ an3 91-€0-GL0Z(%88'0I3 NI TvHNY ¥YrvD ISaNOCIDYDIT80
@, epezpoo epeald el eiusy
2585 —
% B ajqeuozel BsIAl] JouBsU] BISHED)
= = Jojep
=
=

(soina us opesaidx3)
¥1L0Z op 21qWIBIZIP 9P LE |e SBIaloUBUl} SBUCISIaAU] 9P BISLIEY *| OXauy

V'S "A'V'OTS ‘LZ DY



5S¢

00'v8L L1LL dn3 ¥S SYLIYAA NvIHNE [STINOIDDY
P OZ'v5Y 651 asn HAddOD NYHOWOW-LHOdTTNH A ISEANGIDDY
oo ¥0'€2E 65 avo dHOD DNININ NIVINNOW H3dd02 ISINOIDDY
O 58'esZ CLL 4HD SSSNNID-9V ONIQTOH FHOOH ISINOIDDY
P L¥'G52 6F MON Y8V ¥ MHO ISTINOIDOY
bt 00'SZ0 95 un3 114D IdNOHD 1SaNQIDOY
=t 60'59Z LOL Hn3 SINADHIATIVLS ISINOIDOY
o Zr'¥es 19 asn INI SWALSAS O02S12 ISINCIDOY
8/'265 €6 asn IN dNOYDILID [SANCIDDY
- 00'08¥ G9L HN3 v gHO [SaNOIDoVY
& 00'/2¥ 65 un3 9% AWO [SaINOIDIY
96°09¢ €8 MON dfd 1SOHAWHIMYL ISTNOIDOY
96°CL8 06 469 O7d VISYOVYAOLNY [SINOIDDY
00°09S ¥8 N E| ¥S WRHOWY YHI3D1LH02 ISINOIDOY
00'95L 0LE un3 g- (3092 ) NIMTFHOIN ISTNOIDOY
86°065 0L MON VSV TOLVLS ISANOIDDY
00'000 021 un3 oY Z1N30 |SINOIDOVY
00'#90 201 oI v'S INIWTD dvD ISTNCIDDY
0S5°608 I¥ un3 Y Hand ISTNOIDOY
BLVOL LY HN3 '8 '0'd 1 [S3aNoIDoY
00°8/0 6/ HN3 HALNOD 1D ISTNCIDDY
00'¥L¥ 622 HN3 OFWA ISINOIDOY
00'0L9 152 HN3 DAY ZOHA- OV MHIMHIDTVEA ISTNOIDDY
00'Glr) 68 Hn3 HA4-TYHOT1D §38 ISANOIDOY
00°158 9/ Hn3 ¥S WNINWO D11SY1d ISINOIDOY
00'000 Z£ S E| HAV AFHOSNOS-ONIQTOH TOXMNT ISINOIDOY
00'0Z8 26 un3 SOLY ISINOIDDVY
0S'L/2 22T un3 OV INOTT ISTINOIDOY
00°€66 €9 Hn3 vS STVHL IsaNOIDoY
00°8/0 ST un3 SNOILYDININNNINOD L¥S131N3 ISINOIDDY
:m-_umN_u.Oo SEPpPiwpe SaUoaYy
Z2'Tvi 8T epeziod epeand el Bjusy S3VLIOL
66'652 8. un3 G1-60-6¥0Z|%00°01POY ¥HIAMYADIVHA ISINOISVYDZ0
¥5°26. 6F U3 0€-01L-0202|%25 0ldWY ¥10Z/01/0E OLA D04 ISONOE
6L'066 ¥2L asn 10-P0-22021%6 L ‘SIMATHOM ST04IHD ISTNOISYDIZ0
_ epezijoo epeald el ejusy
8 =
% - ajqeuozel ESIAI] JoleIxXg eiole)
ax Jo[ep
d ..
&2

(soine us opesaldxg)
¥10Z 9p 91qIBIDIp 8P L€ [e SBI2IDUBUL} SSUOISIDAU] 8P BISMED '| OXSUY

V'S “AVOI'S ‘42 DY



o0
<o
O
o
oo
4
v}
ot
(-

9¢

920 ST 9 J0H9IX] BIOMED TYLIOL
¥6°L6L ZL1 {P"1'9¢ eARDRIIQ Ou sauopRediopied A seu0iooy §31VIOL
¥5'16L 211 asn asn HNOT HNT LHOHS X€ S413 ISANOIDYLIDILYYd
(P 9¢ eAnoalig ou sauopedspred A ssuooy
6’822 620 ¢ eaposa1q saucipedionted A saucioy S3TVIOL
18188 ter N3 ANN4 IHOISN I1LNT0SEY NOTIZW ANE [STINOIDVIDILEYL
95'vI0 CiY asn asn v-sMild TWLidvI-ovNSINEYD ISaNOIDVdIDILYvd
66'Z0¢ cFb asn asnoOY H O-INOINI TALLO 92 [STNCIOVIIDILHY
86'GL9 LIE asn NNd ALIND3 4D TIVING TVE0T19 vag3Z ISINOIDVIDILYYL
€921 G/ Hn3 1NI-HN3 13 10SAY-ANNS NIXTVY [STINOIDVAIDILYYd
¥5'888 /8 asn SN 157D A4 O3 HAWY NIEYTINI WAT [SANOIDVAIDIL MY
¥8'IVE ¥iE yn3 VOIFdd0O AIFHD-SND04 AvIHHL ISTNOIDYIDILYYd
ealoadig ssuoloedioiued A ssuolooy
67658 018 € UDIJEZIJOD SEPIWPE SaU0lddyY SATTVLIOL
00'8¥S £¥L N3 ONZHOADY G8M [SINOIDDY
00'000 211 dan3 9% NOAOT |SENOIDOY
210 N HdAA dIYLS - §YADY ISINOIDDY
00°'E6| 6¥FL HN3 INONYA ISINOIDDY
Ge'L/9 68 asn dHOD TN ISaINOIDDY
s GE'0BY OF MON YSV 09 T¥DIISAHLOTID 33d40N S91 ISTNCIDOY
% " ajgeuozel esIng JOHI9)X] elajien
e JOJeA
-
o= -

(soinsa us opesaldxg)
V10Z op 21quiD1dIp 9p LS | SEISIDUBLL SSUOISIAAUI 8p elole ) ' OXauy

V'S “A'VOIS Lz OY



Le

(&)
(5.9
O
.
o
=3
o
1
o
GL'EST 686 C T saATVIOL
00000 800 | Jind,, sauoiodo ap erdwon gaIVIOL
5102/20/02 0G'000 800 | dn3 loo*0113sXsINOIDd0
Aand,, ssuolado ap eidwien
00°0c2 85¥ soplpusa soumny S3TV1I0L
SLOZ/E0/6 00'0EL BSY dn3 vOUSHSI00'00000 L IFzoz/z0aNNaloHNLNA
SOPIpU2A s0JNINg
. QpPeIod e sEju3s
mm.hm.v 6 . eaduwios ap wow_EO._QEOo s00 S3ATVIOoL
G10Z/10/Z ZE'FE9 08 asn Hasn|¥ILNYHYD
§102/10/2 CO'ere L) ddo [ldgolviLNyyYD
K eidwos ap sosiwordwos soa0
0L'ZE0 042 «And, sauojodo ap ugisiwg $3TV.LOL
GLOZ/LOMLL 0L'ZE0 01T asn 100°'00LION- 110994 4INOIDGO
SLOZ/E0/0Z 00'000 09 HN3 |00°00LIINONYAINOIDdO
«Ind,, sauoiodo ap ugisiwg
0.°€60 Z0S J11E2,, souorndo ap eidwod S3TVLOL
5102/50/81 00°000 T2 LEIE! [00"00L INFIIHOININDIDAO
§102/60/21 0.'€60 0S¥ dg9 [00'0 LIXOININOIDCO
LlB3,, sauoiodo sp eidwon
00°0£6 269 sopeudwod soanind S3IVI0OL
§102/S0/02 00'0E6 259 Hn3 loo‘orlasxslodnLnAd

sopeidiog soining
opejuos |e seidwon

= ojenuos oppawoiduion esiA|Ig ugiadpasaqg
- 8P OUBIWIDUBA jeuiwoN apoduy

GLASE 8

(solns us opesaldxg)
¥1.0Z 2p SiqIBI2IP 3P LE |& SOPEBALIAP Ud SIUOISIBAUL 3P RIBED *|| OXOUY

V'S “AYOI'S 22 DY



0L3480690

CLASE 87

8¢

£2°L1826L 1

$0°000 051

¥0'000 0GL dn3

86'666 66¢

86'666 6¥Z dn3

00°000 051 dn4

16’40 £25

LL'LSL Siv HN3

09'¥6Z LOL dn4

yrveEs LLL

0Z'LL8 LLL HN3

| A dan3

04'68Z TOZ

S0l dgnd

G9'88¢ 202 dan3

9L°LEL 6EE

00'S61 L8 H€n3

91'¢LL 1B dn3

00'05Z2 09 HN3
| slqeuozel esialqg
: I0JeA

JOHBU| BIBLED IY10OL

{1 9¢ oup21) ap sepeppul U9 sojisodap soNg S3IVLIOL
P0-10-G10Z|%G L ZleXIvD VANNTYLYDIOLISOd3d
{["1'9¢ o31pa1n op sepepiuzg ua soysedep sono
sasawl
7| B JoKadns ou "0jA U0 O EJSIA B| B "0 g Us sojsodsgd SIIVLIOL
0£-01-F10Z|%01 €lOW A SONHOHY 3ad vrvdloLisod3a
OL-11-#i0Z|%0 L SlOW A SOMMOHY HA YrvoloLsodaa
sesaul Z| & Jouadns ou "0JA U0 O BIS|A E] B "D 3] ua solsodaq
aigi] uoisiaall ap sauopoedionued A ssuc1ooy SIVLIOL
7089V NMIGY.LNTH YHOIN YNNOVYT ISTINOIOVIDILHYd
YHINLONYLSIYHANI ‘SALLNILN SINDAD ISINOIOVAIDIL YL
a1qI] ugisivsAul op sauoldedioiaed A saucipoy
(cZ'['1'9¢ ssuowedionsed £ ssuo19oy §37V.LOL
V'S 'AYIIS 'SO3 SILNIATOS ISTNOIDDY
V'S AYDIS "HOTILNOW SINOISHIANI ISTNOIDDY
(cz [ 9¢ seuvpedippied A sauo1ooy
eARoal( sauoloedioiped A sauoclooy STV.LOL
¥'S ‘AVDIS YANILY SIINIAT0S ISTINOIDOY
218 “¥'S ‘SINOISHIAANI 3a Y10LVdST NOINN ISTINOIDOY
eAloaay] sauoediopted A ssuoioay
UgQIIeZiloo sephlipe Saucldoy SITVIOL
g - ¥S S1041H9 |$aINCIDOY
WINYG YININONY ava3120s ISINOIDIY

V'8 ‘STHOLINSNOD YVILTY [SINOIDOY
UQjoRZ]]0T SEPIHUIPE S3UOIDoY

loLIsIU] Blagien

(s0Ina uo opesaldx3)

£10Z op 2IqUII2IP 3p LE |e SeIaIouBUl} SAUO|ISISAUL 3P BIOMED ||| OXaUY

V'S “"AYOTS LZ 9



6¢

GE'ezEe oelL asn H3AddOD NYHOWDW-180da3H4 ISINOIDDY
i LL'0 N3 HdAA dINLS - SYEDV [SANOIDDY
o)) FAN AN ! asn AN - NI dNOYDILID [SANOIDOY
) 00’002 821 dn3 OV NOAOT [SaINCIDDY
— 00'901 26 dng SOLY ISANOIDOY
oo 26199 €L dg9 I1d VISYOVYLOLNY ISENOIDDY
vl 00'0/2Z £8 Hn3 OV ONIZIT ISANDINIY
o 1Z'06/ 68 dd9 O1d YOIANIZYHLSY ISINOIDOY
T 02'961 851 MON ¥SY 110L1Y1S IsaNcInov
= 00'08S 871 HN3 ONZHOADV 983 [SANCIDDVY
00'08¢ Z¥1 Hn3 DY ZOHA- Y MHIMHTOAVYHA [STINCIDDY
00110 #9¢ HN3 OV INOTT ISANOIDOV
96'€4S BE 4HD 18392 18Vd-ONIGTOH ¥31ANIHOS ISANOIDOY
1¥'166 98¢ asn ¥ TO-ONI AVMYHLYH JHIHSYYIG [SINCIDOY
00'26¥ 06 Hn3 OV IMH ISINOIDOV
BZ' 186 261 asn 7 1007 d FUNINIDOY [SINOIDOY
0.'[66 20T 4HD SSSNNIAT-9V ONITTIOH IHOON ISANOIDIV
00090 68 un3 ¥S TYLOL ISaNOIDDOY
Z6'208 8 asn 00 9 ASYHI NYSHONS ISINOIDDY
00'069 68 SR E| OV TIYLIWNITHY ISINOCIDDV
00'CE6 €6 Hn3 : ¥ AWO ISaINOIDOY
00°G29 8¢ Hn3 a-{(3a92) NIT3IHDIW ISINCIDDY
00'095 961 HN3 Vv$ STIVHL ISaNoInoY
$G'9LZ LTI asn DNI SWILSAS 0DSI1D {SANOIDDY
GZ'958 6OL Hn3 SINTOHITIVLS ISANOIDDY
00'08Y 82 dn3 ANONVA [SINOIDDY
80'60 OF avo dHOD SNINIW NIYINNOW H3dd0D ISINOIDOY
8£'6/8 69 N3 Ov ¥3NVA ISINOIDDY
UOIDBZNOD SEPIIPE S3UOIDY
87‘ag’ 91 SEPRIEAE S2UOISIWT ST TVLOL
8/'88/ oFl S [al=| 61-01-610Z1%F2 0 LIGTHD LNLILSNI ISINOIZYDINg0
SEpe[eAe sauocisiwgy
05'056 ££¢ epezios epeAld el ejusy $3TVIOL
0c'86¥ £t un3 0€-0L-¥L0Z|%ZS olr LOZ/0LI0E QLA D04 ISONOY
C2'Z60 061 asn L0-20-8102]%£0'81OLA DNI $7031M9 [STINOIDVYDIa0
@, epezioo epeald efl} viusy
L._nmu B ajgeuozel BSIAI] JOLIBlXT eiapen
o 10|EA
-
3

(soino us opesealdx3)
€10Z 2P SiquISIoIp 9P L [e SEJaloUBUl SIUOISIaAU] 3p BIaURY) *|f| OXauy

V'S "A'V'OTS Lz O



0L3480692

Aaranna

GLASE 8°

0t

68°05Z ¥08 §

82°9/0 £18
L1'PES 88
0.'2zZ S8
2£'10G /51
£1'225 1€2
SE'G0E 8¥e

££'GE8 905 ¥
Zr'aps g
6£°09€ 952
¥6'/9L 621
00'FEY 88
066 $22
€9'FZL L¥L
00°0¥9 5S1

a|qeuozel
J0[BA

asn
asn
HN3
asn
Hun3

asn
asn
asn
dn3
dn3
asn
Hn3

ESING

JoLax3 elaled TvYLIOL

eanoaJiq sauodedionied A souoinoy SIVIOL
DIV 4O VISY ANI MNYHA ISANOIDVIDIENYC
$2a-0 NV Y1-04 H1S Mo0uMov1d ISTNOIDVYIDILEYd
18 DI A GNOATIS-A4 WY SIXILYN SHS ISTINOIDYLIDI Mvd
¥ $9-d3 WS1L-N SHOVYS NYWATO9D |SINOIDVIIOILEYd
-dOYN3 13 10S9Y-aNNd NIXTY [SINOIDVIDILEYd
Ao sauolsediorued A ssuo|ooy
UQloezZiloD sephillpe ssU0ddyY gITV.I0L
INI TYE019 AOC [SINOIDOY
ONI 31ddV [SaNOIDIY
d4¥0D TALNI [SANOIDOY
V'S INIWED dvD ISINOIDDY
OF VA ISaNOIDDY
dHOD VOIHINY 40 MNYE ISTNOIDDY
oY Z1N3J ISANOIDDY

Jouslxg eisuen

(soino ue opesaidx3)

£10Z P 2AqWIBIDIP 8P LE [B SEISIOUEBLIY SOUOISISAUI 3P BISLIES) *[|] OXauy

V'S “AVOTS L DY



1€

o3
.y
o
L)
SO
=
S
]
o

LA YA TN SIVIOL
L9, seuopdo sp ugisitg
00°00% B80L SOpipUaA solming S3VI0L
¥L0Z/E0/9 00005 60 dn3 ¥DIS14100°'00000L€Z0Z/20aNNglONN LN

SOpIpUSA SCINJN-
OPEJUOI |8 SEJUSA

wzle oz eidwoo ap sosiwoadwon sony SITY.LIOL
PLOZILO/L 00'05. 6 uN3 l4n3vILNYHYD
¥10Z/10/1 JA Ay s AWA 499 48D YILNYHYD
eldwod ap sosiwordwos soan
L8°0¥8 115 wl1e9,, seuopdo ep exdwos g3TVLIOL
GLOZ/B0/8LE 61'cZ8 LoP dgo loo‘oLlxiniNGIDdO
PLOZ/LO/BL 89'/10 911 asn oo’ 00 LIZIaNOHDHIEYINOIDLO
=5 o189, souojado ap eadwoy
mrw_ - o}e.nuod opnawoldwon esiAlg ugiaduasag
L - Jop clualWIoUap Jeunwop apoduwy
|
&2

{soune us opesasdxg)
€102 3P 2IqUIBIDLP 9P LE |e SOPBALIOP U3 SOUOISISAUI 3P RISLIED Aj OXauy

V'S "AVOTS ‘LZ DY



CLASE 8°

RG 27, S.1.C.A.V,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

CL3480694

1. Situacion de los Mercados.

En el primer semestre del afio hay dos grandes aspectos a destacar. Por un lado, la bajada de
tipos de interés de la mayoria de economias, en especial las de la periferia europea, y por otro los
palses emergentes, encabezados por Ucrania y sus tensiones geopoliticas, por China, con un
crecimiento menor al esperado y por Argentina y su cada vez mayor probabilidad de quiebra.

La progresiva eliminacion del riesgo en los mercados periféricos provocé una fuerte disminucion
de los tipos de interés pagados por los bonos a 10 afios encabezados por Grecia, que pasaron del
8,4% al 6,1%, Portugal, que pasaran del 5,9% al 3,7%, Espaia, del 4,1% al 2,6%, e ltalia, del 4%
al 2,8%. Esta reduccidn se debe a la bajada de tipos por parte del Bancao Cenfral Eurcpeo, a las
mejoras econémicas de los paises, que les permitié mejorar el rating, a la reduccion del riesgo de
rotura del euro v a la fuerte reduccién de la inflacién, donde en algunos paises, como el caso
espafiol, se situaron en el -0,1% el del mes de junio.

El aflo empezé con los problemas econdmicos de Argentina, lo que provoctd una venta masiva de
los activos de palses emergentes, incluyendo los paises asiaticos. En Argentina, el fantasma de
quiebra no se ha disipado todavia ya que a finales de junio no pagd los intereses de la deuda
emitida bajo la ley americana.

El afio continud con fa disminucién de la tasa de crecimiento por parte de China, cuya prevision es
menor a la esperada por los analistas, situandose alrededor del 7,5%. No obstante, hemos de
tener en cuenta que el 7,5% del PIB actual de China es una creacion mayer del PiB en términos
absolutos (en moneda) que el 10% del PIB del 2005 de China.

En medio se cold Ucrania, con la crisis politica interna y las implicaciones que fiene el pais para ¢l
suministro de gas a Europa Central.

El primer semestre se cerrd con una nueva bajada de tipos de interés por parte del Banco Central
Europeo para intentar combatir la posible entrada en barrena de la inflacion. Como bien es sabido,
el objetivo del Banco Central es una inflacion al 2%, por lo que no contempla un escenario
deflacionista. Por esta razdn, en la reunidn de junio explicé las medidas econémicas para reactivar
la economia europea e incrementar asi la inflacién. Por su parte, la Reserva Federal de Estados
Unides continlia mandando el mensaje que los estimulos a la economia se iran reduciendo e
incluso que podra haber una subida de tipos de interés antes de lo que esperan los analistas,
gracias a la mejora del mercado laboral.
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Por esta razén, la volatilidad en el inicio de afio ha sido notable aungue notamos que cualquier
bajada en la renta variable le acomparia una fuerte subida, lo que nos parece indicar que el dinero
contintia entrando en este mercado, en especial el de renta variable.

El segundo semestre del afo se caracterizo por el incremento de la volatilidad en fos mercados,
enfatizado en el dltimo trimestre. A pesar que los resultados empresariales durante el semestre
fueron relativamente buenos tanto en Europa como en Estados Unidos, e incluso mayores a los
esperados por los analistas. Empresas como Apple, Chrysler, Goldman, GE, Wells Fargo tuvieron
crecimientos medios del 4% en ventas y mas del 10% en beneficios. No obstante, los aspectos
macroecondmicos fueron los que afectaron a los mercados. Por un lado la bajada de expectativas
de crecimiento y por otro la bajada del precio del petrdleo.

Respecto al crecimiento, la gran mayorfa de paises se les reviso las previsiones para el 2016 a la
baja, en la Zona Euro, de 1,7% en junio a 1,55% en diciembre, en Alemania, del 1,8% al 1,7%, en
Estados Unidos, en 2,9% al 2,8% o en China, del 7.04% al 6,8%. No obstante, no todos ios
paises las revisiones fueron a la baja, en el caso espafiol [a revisién paso del 1,7% en junio al
2,0% en diciembre. Incluso el ministro de economia espafiol se atrevio a pronosticar un posible
crecimiento del 3%.

Gracias a la mejora econdmica espafiola mas la bajada de la inflacién, los tipos de interes del
bono espariol a 10 afios pasaron del 2,5% en junio al 1,5% en diciembre, reduciendo la prima de
riesgo a niveles de 100 puntos basicos.

El otro aspecto a destacar fue el movimiento del precio del petréleo, que pasd de niveles de 110$
el barril en junio a menos de 50% en diciembre. Esta bajada tiene un efecto de trasvase de riqueza
de paises exportadores (como los de medio oriente, Venezuela o Rusia) hacia paises
importadores {Eurcpa, China o Estados Unidos) provocado por un menor coste productivo. Afiadir,
gue la bajada del coste de produccion implica una bajada de la inflacion. Hasta aquf no serfa malo
para los palses importadores, no obstante con niveles de inflacién cercanos a cero como Alemania
o Estados Unidos, o en negativo como Espafia, una bajada del precio del crudo afiade presién a la
economia.

Esta bajada de la inflacién, principalmente en Europa, mas la diferencia de crecimientos entre
Europa y Estados Unidos, provocd una depreciacion del euro que paso de niveles de 1,35 délares
a 1,14 en diciembre.

ARadir que la volatilidad no lnicamente vino por aspectos macroecondémicos sino tambien por

tensiones geopoliticas encabezadas por la crisis de Rusia con Ucrania, empeoradas por el precio
del crudo, por la crisis de gobierno en Grecia y problemas sanitarios, como el caso del ébola.
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Debido al deterioro macroecondémico en Europa, en diciembre Draghi propuso una expansion
cuantitativa {Quantitive Easing) para Eurcpa. El mensaje que captd el mercado fue que Europa va
peor y que la hoja de ruta para su mejoria no esta bien definida, debido a la falta de concrecion de
las medidas de Draghi.

2. Rentabilidad, Patrimonio y Accionistas.

La Rentabilidad obtenida por la SICAV en el gjercicio 2014 ha sido de +8,18%. El valor liquidativo
a cierre del ejercicio 2013 era de 10,64 euros/accion, siendo a cierre del ejercicio 2014 de 11,30
euros/accion.

El Patrimonio de la SICAV se ha incrementado un 13,96%. Pasando de 8.180.550,66 euros a 31
de diciembre de 2013 a 9.322.369,83 euros a 31 de diciembre de 2014.

La SICAVY ha cerrado afio 2014 con 197 accionistas titulares de 825.184 acciones. El numero de
accionistas se ha incrementado un 4,79% (9 accionistas) respecto el cierre del ejercicic anterior.

3. Inversiones/Cambios Realizados en la Cartera.

3.1. Renta Variable.- A lo largo del ejercicio, el peso de la renta variable se ha reducido
hasta el 58,14% del patrimonio. Esta exposicién procede de inversiones directas en
acciones (49,37%) asi como de posiciones en fondos de renta variable (6,77%).

Se continda con el proceso de seleccion de titulos basado en la blusqueda de
generadores de caja, bajo nivel de endeudamiento y a precios “razonables”.

A 31 de diciembre de 2014, los sectores de mayor relevancia son: Consume Ciclico
(8,78%), Sanidad (7,97%) y Telecomunicaciones (7,12%).

Se mantiene a su vez ese sesgo de maxima diversificacion, donde el objetivo es que
en la medida de lo posible ninguin valor represente mas del 5% de total de la cartera,
siendo los valores de mayor exposicion: Audax Energia 5,75% 29/07/2019 (5,47%),
M&G Optimal Income C H - Acc $ {4,78%), BNY Mellon Absolute Insight (4,69%) vy
Carmignac Capital Plus A US HD (4,44%).

3.2. Derivados.- Se ha operado con productos derivados a través de opciones y futuros
en mercados organizados.
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A 31 de diciembre de 2014, la SICAV mantenia las siguientes posiciones en
productos derivados: compra de put sobre Eurostoxx 50 precio ejercicio 3150
vencimiento febrero 2015, compra de call sobre el FTSE 100 precio de ejercicio 6700
vencimiento septiembre 2015, compra de call sobre Michelin precio de gjercicio 72
con vencimiento septiembre 2015, compra futuros sobre Eurostoxx 50 vencimiento
marzo 2015, venta de futuros sobre el Bund vencimiento marzo 2015 y venta de puts
sobre Freeport McMoran precio de ejercicio 30 vencimiento enero 2015 y sobre
Danone precio de ejercicic 50 vencimiento marzo 2015.

Apalancamiento medio diario del ejercicio 2014: 7,87%.
El 100% de |la operativa en derivados se ha realizado con |a finalidad de inversion.

3.3. inversiones en otras IIC.- A 31 de diciembre de 2014 |la SICAV mantiene exposicion
en otras IIC, donde el 6,77% del pafrimonic estd en lIC de Renta Variable y un
12,12% en lIC de Renta Fija.

Las lIC en las que invierte la SICAV son Solventis Atenea SICAV S.A., Carmignac
Capital Plus A US HD, M&G Optimal Income C H - Acc $, Thread Focus - Credit
Opportunities — IGA, Alken Absolute Return € - EU1, BNY Mellon Absolute Insight,
Cygnus Utilities Infra&Renov, Laguna Negra Rentabilidad Abs. Fi, EDM International -
Latam Equity USD, Gesconsult Renta Variable Fi, Intervalor Acciones Internacional
Fl, Inversiones Montllor SICAV SA, Solventis Eos SICAV S.A., Unidén Espafiola
inversiones SICAV y Zebra Global Small Cap Equity.

3.4. Renta Fija.- La operativa en renta fija continla siendo conservadora con un total de
exposicion del 22,58% cuyo reparto un 12,12% en ofras IIC de Renta Fija y el resto
en activos directos de renta fija.

Por otro, la inversién muy diversificada en bonos corporativos en el corto-medio plazo.

4, Posicionamiento/Riesgo Actual,

El mayor riesgo al que estd expuesta actualmente la SICAV es el riesgo de fluctuacion del
mercado de renta variable ya que, a 31 de diciembre de 2014, se encuentra invertida en un
56,14% en Renta Variable.

A 31 de diciembre de 2014, las inversiones denominadas en divisa no euro alcanzan alrededor del
0,11% de la cartera.

Respecto al riesgo de tipo de interés, la duracion de la renta fija de la SICAV se encuentra
alrededor de 3,07 afios.
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Por su parte, el riesgo de contraparte esta muy limitado dado que casi todos los emisores en
cartera son investment grade. Unicamente el 4,51% del patrimonio esta en activos non-investment
grade y el 6,01% no tiene rating. Referente al riesgo de concentracion, éste es bajo al existir una
elevada diversificacién ya que la maxima posicién en un emisor no gobierno es del 5,47% del
patrimonio.

5. Resumen Perspectivas de Mercados y su Evolucidn previsible,

La volatilidad ha ido en aumento en el mercadc y pensamos que sera la tonica, tantc en el
mercado de renta variable como en el de renta fija. No obstante, las medidas tomadas por el
Banco Central Europeo pueden incrementar la valoracién de los activos financiercs. Esto puede
provocar repentinas salidas en determinados activos, lo que permitiria que florecieran
aportunidades de compra. Con PER previstos para los principales mercados cercanos a 13-156x no
pensamos que sean exageradamente altos.

Durante el 2015 deberemos estar atentos varios aspectos, entre ellos la reduccion de los
estimulos en la economia americana que haran que los tipos de interés & largo plazo aumenten, la
posible entrada en vigor de ayudas para combatir Ia deflacién o baja inflacién en Europa, y a la
economia China y su crecimiento. Recordemos, que la gran mayorfa de deuda soberana de
paises desarrollados los tipos de interés nominales se sitlan cercanos o debajo del 2% y en
paises como Alemania el bono a 10 afics se situa por debajo del 0,5%. Por esta razdn, nuestra
percepcion de la renta variable es mas optimista que la vision en la renta fija. No obstante, la
seleccion de activos en |a renta variable sera mas importante que el afio anterior,

La evolucion de la SICAV, en gran medida, vendra marcada tanto porla evelucién de lfos activos
de renta variable como de los tipos de interés, en los que consideramos estar posicionados para
obtener rentabilidad a largo plazo.

6. Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

No se ha producido ninglin acontecimiento significativo posterior al cierre del ejercicio.

7. Gastos de investigacion y desarrollo,

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

8. Adquisicién_de Acciones Propias.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia 10.592 acciones propias en cartera

9, Informacién sobre medio ambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del
medioambiente ("leyes medioambientales™ y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre
seguridad laberal"). Los Administradores de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente
tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.
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La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacion con la proteccion y mejora del medio
ambiente y la minimizacion, en su caso, del impacto medicambiental, cumpliendo con la normativa
vigente al respecto. Durante el gjercicio no se ha considerado necesario registrar ninguna dotacién
para riesgos y cargas de caracter medioambiental al no existir contingencias relacionadas con la
proteccion y mejora del medioambiente.
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Reunidos los Administradores de RG 27, S..C.AV,, 8.A., en fecha 27 de marzo de 2015, y en
cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestion del gjercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2014, las cuales
viener constiiuidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara,
conforme a continuacion se detalla:

a) Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013, Cuentas de pérdidas y ganancias
y Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales
terminados al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014.

c) Informe de gestion del ejercicio 2014,

FIRMANTES:

Carlos Masdevall Gargon

Nuria GargonlRebes






