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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5 A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anunales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas aniales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financicra aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitic la preparacion de cuentas anuales libres de incomeccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa valoracidn de
los ricsgos de incorreccidén 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 formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre 1a eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de ia presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidén

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de 1a situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio

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

Informe sobre otros requerimientos Jegales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene fas explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sttuacion de la Sociedad, la 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 citado inforne de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de Ta obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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OM253

EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

4637

(Euros)
ACTIVOD 3112-2014 3%-12-2013 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31122013 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.277.318,15 4,656,930,90
ACCIONISTAS
tnmovitizado intangible - - Fondos resmbolsables  atribuidos  a 5.277.318,15 4.656.830,90
participes o accionistas
inmovitizado materiat - - Capftal 3.085.884,08 3.080.088,G0
Bianes inmuebles de use proplo - - Participes - -
Mobillaric y enseres - - Prima de emisidn 456.880,79 152.825,24
Actives por impuesto diferide - - Reservas 175.180,18 143.304,80
ACTIVO CORRIENTE 5.354.329,85 4.695.236,55 {Acciones prepias) - {35,03)
Deudores 7.241,77 13.535,39 Resultades de ejercicios anteriores 1.248.718,04 960.450,27
Cartera de inversiones financieras 5.081,909,04 4.530.,197,08 Otras aporacicnes de 50cios - -
Gartera interior 200.600,00 589.718,70 Resultade del ejercicio 610.655,14 320.297,52

Valores representatives de deuda - © 589.T18,70 {Dividendo a cuenta) . -

Instrumenses de pattimonio 200.600,00 - Ajustes por cambics de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instiluciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimeonio atribuldo - -

Depésitos en ZECC - -

Gerivados B - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4,843.957,53 3.852.283,28 Deudas a targe plaze - -

Valores representatives de deude 4,843.957,53 3.536.381,81 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumenics de patrimonio n 315.611,48

Instiluciones de Inversisn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 77.011,70 38B.305,65

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto pfazo - .

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores T7.011,70 38.305,65
intereses de ia cartera de ioversion 37.351,51 88.187,08 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 265.179,04 151.504,11
TOTAL ACTIVO 5.354.328,85 4.695.236,55 TOTAL PATRIMONID ¥ PASIVO 5.354.329,85 4.685.236,55
CUENTAS DE ORBEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 88.850,00
Comgpromisos por operaciones jargas de - -
| detivados
Lompromisos por cperaciones cofas de - 88.550,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.954.616.00 20.960.412,60
Vaiores cedidos en préstame por la [IC - -
Valores aportados como garantia por fa G - -
Valores recibidos en garandia por fa 1C - -
Capitat nominal no suscrite ni en circulacion 20.954.616,00 20.960.412,00
{SICAV)
Pérdidas fiscates a compensar - -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.954.616,00 21,049.062,00

{(*} Se presenta, dnica v exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diclembre de 2014,




GM2534638

CLASE 8

EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2014 2013 4

Comisiones de descuanto por suscripcicnes ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC B -

Gastos de Parsonal . -

Otros gastos de explotacién {97.330,97) (67.299.40)
Comisidn de gestidn {78.947,77) (43.885,19)
Comisidn depositario (2.495,34) {2.237.24)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (15.867,86) {21.076,97)
Amortizacién del inmovilizado material - "
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resulfados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {97.330,9%) (67.259,40)

ingresos financieros 22(:.646,38 220.754,45

Gastos financieros 10,01) -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 272.599,26 {6,297,91)
Por aperaciones de la cartera interior {32.855,62) 18.415,62
Por operaciones de la cafera exterior 305.454,88 (24.713,53)
Por operaciones con derivados - -

Otrog - -
Diferencias de cambio (42,58} 635,92
Deterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 220.951,29 175.739,79

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de fa cartera inferior 05.182,22 63.451,85

Resultados por operaciones da la cartera exterior 114.746,28 118.825,71

Resultades por operacicnes ¢on derivados 11.102,79 (6.537,77)

Otros - - ]

RESULTADO FINANGCIERO 714.154,34 380.832,25
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 6186.823,37 323.532,85

impuestc sobre beneficios {8.168,23) {3.235.33)
RESULTADO DEL EJERCICIO 610.655,14 320.297,52

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de ta cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 872

EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
dicierbre de 2014 y 2013

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

Evros
2014 2013 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias o 610.655,14 | 3210,297,52

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

Total transferencias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias -
610.665,14 | 320.297,52

Tetal de ingresos y gastos reconogidos

("} Se presenta, Unica y exclusivaments, a efeclos comparativos.
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CLASE 8

Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena de la Sociedad

Eurcbirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 1 de
octubre de 1898, bajo la denominacién de Eurcbirdie, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variahie, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004, 1a Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra
suieta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerande las Glitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ey vy en la restante
normativa aplicable {véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 941, en la categoria de armonizadas conforme a ta definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursdtil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacidn y funcionamiento.

Al 31 de diclembre de 2014, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningn grupo de
sociedades.

El domicilio sociai de la Socledad se encuentra en Paseo de fa Castellana n® 18, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es |z captacién de fondos, bienes o derechos det plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o ne, siempre que el rendimiento del
inversor se establerca en funcidn de los resuitados colectivos,

Seglin se indica en fa Nota 8, la gestibn y administracién de la Sociedad estan encomendadas a DWS
Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A., entidad perteneciente al
Grupo Deutsche Bank. Por su parte, DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversitn
Colectiva, S.A,, entidad perteneciente al Grupo Deutsche Bank, ha delegado la gestion de fa totalidad de los
activos que componen la cartera de la Sociedad a Deutsche Bank, A.G. (sucursal en Espafia), con estricta
sujecién a la pofitica de inversion prevista en los Estatutos Sociales y en el Folleto completo de la Sociedad.

Los vajores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiota (Grupo Deutsche
Bank), enlidad depositaria de la Socledad (véase Nota 5).

41
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CLASE

Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj

b)

c

dj

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas confables, cuentas anuales y estades de informacidn reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversidn calectiva, de lo pravisto en el Cédigo de Comercio, Ley de Socledades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legai especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen figl del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad af 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se sometardn a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandoss que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sengibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionatimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, esias estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas per deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a medificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, cualquiera que sea su politica de Inversion, estdn sujetas a

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

Comparacién de la informacitn

La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclugsivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacidn desagregada en las correspondientes notas de 1a memoria,
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CLASE 8

e} Cambias de criterios contables

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

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo gue haya
supuesto |a reexpresidn de ios importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica [a Sociedad, ésta no tiene responsabllidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en 1a presente memoria respecto a informacian de cuestiones medicambientalss.

3. Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i, Clasificacion de ios activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésilcs a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una eniidad de
crédito, o en caso contraric, 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 institucidn
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en $u caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La {otaiidad de estos epigrafes se ciasiican 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 interds, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de pafrimonio: instrumentes financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas pariicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

s Depdsitos en entidades de crédito (FECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrarts 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 los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembrs, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacion de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

¢ Inversiones rmorosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de fas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo casoc, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto difererte a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasfficacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y olros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios de su
valoracion como “Débitos v partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias®, tales coma pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: racoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Deébitos y partidas a

pagar”,

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar®, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar tos 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 actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde [a ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apariado 3.g.1i}.

En todo caso, para la determinacidon del valor razonable de los activos financieros se atenderd 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 f cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el msrcado méas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos adn a cotizacidn: su valor razonable se caloula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de esmisiones anteriores, teniendo en
cuerta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valeres representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
aclive y siempre y cuande éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suminisirados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumenios financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién
de opciones, en SuU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de fipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversidn z los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda puiblica,
tncrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

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

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

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

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidén como "Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable”" (que salvo evidencia en contratio serd el precic de ia transaccitn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
vajoran por su coste amorlizado, coniabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de sefectivo no es significativo, aquellas pariidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un aho se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razenable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.Jii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamoc o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de Jos actives y pasivos financieros

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

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

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el preclo de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en si caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantfa por 1a HG" o
“Valores aportados como garantia por la IC", respectivamante, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste s dard de baja cuando no se hubiese retenido el control det mismao.

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

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e Instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores represantativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza ¥
el resultado de las operaciones de venta se reglstra en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de Instrumentos financieros — Resuttados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
sjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconoczca el nimere de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de fa posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de tas 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
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o na en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios 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 cambig” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamianic tenga efecto alguno sobre el pairimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de fa
cartera interior o exterior vy del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
Hiquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la facha de su liquidacion.

iil. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesidn, se registran
en el epigrafe “Vaiores representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financiercs — Por operaciones de la carfera inferior (o exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de conftratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momenio de
su contratacidn y hasta el momento del cierre de ia posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por ef importe nominai comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opclones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivadas” de la cartera inferior o exterior del activo (¢ pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por snajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Vartacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
coh derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consscuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de ia cartera interior o exterior def
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

En aqguellos casos en que ef conirato de futuros presente una liquidacidn diaria, 1as correspondientes
diferencias se contabilizardn en fa cuenta "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos
financiercs — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operationes que se liguidan
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 1iC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores apertados en garantia, se reconece un pasivo financiero por el valor razonable de su
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, 2 gastos e ingresos liguidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” dei balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital® del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instifuciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital Inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, 2 la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracién y &l
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a parlicipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas v ganancias.

El efecto impositive de fos gastos y costes de fransaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos v gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periode de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en ol epigrafe
“Ingresocs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su cago, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el dereche a
percibirlos por 1a Sociedad.

if. Comisionas y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones refrocedidas
a la liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, ast como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correiajes y comisiones
pagadas a intermediarios, asi como los gastos correspondientes a los servicios prestados por la entidad
depositaria relativos a los cobros de cupones, intereses o rendimientos y otras actividades similares segtin
las condiciones establecidas contractualmente en cada momento, se registran, en su caso, en e epigrafe
“Otlros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de varlaciones del valor razonable de ins activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en & ejercicie, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieres” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segdn corresponde, de Ja cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii v
3.1}, No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sogiedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior &l inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultade de fa Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

i)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corrente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimisnto y la
cancelacidn de los pasivos y aclivos por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimeniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sdic se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuftados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en meneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccién, entendiendo comne ipo de cambio de confado ef més
representativo del mercado de referencia a fa fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos 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 eplgrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas menetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cariera de instrumentos
financieros, {as diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.ifi).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el artfculo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ¢llo, la sociedad gestora dispone de una polftica por
escrito en materla de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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CLASE 8.

procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios 0 en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segin lo
establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, Informacién sobre las operaciones vincufadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gestora
de la Sociedad, & importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el imparte efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|610.655,14

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [549.589,63
Reserva legal 61.065,51

610.653,14

§.  Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 204 el desglose por plazos de vencimierto de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 aflos 225.914,81
Comprendido entre 3 y 4 afios 496.546,35|
Comprendido entre 4 y 5 afios 220.925,23/
Superior a 5 afios 3.900.571,14
4.843.957,53

Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye at 31 de dicismbre de 2014, por importe de &
miles de euros {ningln importe por este concepte at 31 de diciembre de 2013), ol saido correspondlente a las
venias de valores al contado que se cancelan en ia fecha de liquidacion.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espaficla o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivades, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Scciedad:

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

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en e articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, ta inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar st 30% det pairimonic de la Sociedad.

« 1imite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos g instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones an valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior & la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el Himite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, at
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supare el
30% del activa de la Sociedad., Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de ia Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién vy que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el mite del 5% no podrd superar e 80% del patrimenio de la
Socledad.

A estos efecios, fas entidades perienecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asoclada a instrumentos financieros derlvados no podra
superar el patrimonio neto de la Socledad. Por exposicion total al riesge se entenderd cuaiquier
obligacian actual o potencial que sea consscuencia de la utilizacidn de instrumenios financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonic si Iz contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posicianes frente a un {nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal & intereses y depésitos gue
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Socledad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumenios
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Himites de diversificacion
sefialados en los articulos 650.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipus de interés, fipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. igualmente, Ao podré
tener mas delf 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismoe grupo.

Se autoriza la inversion, con un Hmite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de

negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en ef articulo 48.1.2) o que dispongan
de olros mecanismos que garanticen su liquidez.
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+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre,

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberéd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonie calculade
sobre ef promedio mensual de fa Seciedad.

+«  (Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En ei caso de que la Sociedad Invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimension y iimitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instifuciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez, Por ello, |a sociedad
gestora de [a Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la aclividad para asegurar el cumnplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a tos
requerimiantos de sus accionistas.

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

podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimenio conlleva

que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatitidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversion en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su casg,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del satdo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en euros) 255.349,36
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en divisa) 0.829 68
265.179,04

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Socledad han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcién de sus saldos.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos g participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A cortinuacion se detalla, at 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital®, el valor
liquidativo de Ia accidn y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Nﬁmt.:ro total de acciones emitidas totalmente 514314 513.348
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24,040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.954.616,00)) (20.960.412,00)
Capital 3.085.884,00f  3.080.088,060

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 681.834,00 676.038,00
Nominal acciones propias en cartera - (24,60)
Capital en circulacion 3.085.884,00 3.080.064,00
Nitmero de acciones en circulacion 514314 513,344
Valor liguidativo de la aceidn 10,26 9,07
Pairimonic a.tribmdo a‘accfo‘mstas dela 527731815 4.656.930,90
Sociedad al cierre del ejercicio

Bl articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucicnes de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maxime, no estaré sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en &l Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba e! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanio, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerde con la legislacion aplicable a la Socledad, el gjercicio de ios derechos econtmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Gnico accionista {persona fisica} con participacion significativa superior al
2C% del capital en circulacion de 1a Sociedad gue ascendia al 85,71% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 110 y 119, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en Cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmere minimo de accionistas,

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segin se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance,
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 169.572,53 137.542,78
Reserva voluntaria 5.607,65 5.762,12
Reservas 175.186,18 143.304,50

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, et 20% de! capital social
establecide en of Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva iegal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finafidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

8. _Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestidon y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme z lo esiablecikdo contractualmente en cada momento, duranie los
ejercicios 2014 y 2013, 1a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuzimente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contraciualmente en cada momento, ia Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente, una comision
calculada en funcion de los resultados posifivos del efercicio.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calcuiada sobre el
patrimanio diario de la Sociedad gue se satisface trimestraimente.

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

ta Orden EMA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenia la Ley de Instifuciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
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funciones de vigitancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos ulilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

4. {Contrastar con carécter previo a la remision a la Comisién Nacionat del Mercado de Valores, ta exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Socisdad, bien directamente o0 a través de una entidad participante, conservando en fodo caso la
responsabilidad detivada de la realizacién de dicha funcién.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen, -
en su caso, 8 importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas nc recuperables, scbre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales de la Sociedad en los ejercicios 2014 y
20113 han ascendide a 4 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el epigrafe "Oiros gastos de
explotacion ~ Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenfa ningln impore significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plaze legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficlos de ejercicios anteriores por importe de 2 y 7 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enire el resultado contable antes de impuestos del gjercicic y la base
irponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legistativo 4/2004, de 5 de marza).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impueste sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultados de fas inspecciones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar iugar a pasivos fiscales de carécter
cortingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, fa posibitidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tfributarfa que de ellos pudiera detivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o arteriores del Consejo de
Administracion cormnpromiso algune en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn exigida por el articulo 229.2 de {a Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de corflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de fos Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidon no tendra un impacte significativo para la Sociedad.
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CLASE 87

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0105025003 | AccionesMERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 200.600,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 200.600,00
USD | US87938WAPE86 | Bonos|TELEFONICA, S.A.[2,731]2021-02-16 139.841,68
EUR | XS51048307570 | Bonos)ALMIRALL, 5.A.]2,312(2021-04-01 106.502,13
USD | XS0805570354 | Bonos|GAZPROM (MORGAN STANLEY)2,4752022-07-19 | 135.270,98
USD | US872456AA66 | Bonos|TELECOM ITALIA SPA|3,587/2019-06-18 120.419,36
EUR | XS1020952435 | Bonos|TELECOM ITALIA SPAM,500{2021-01-25 109.572,27
USD | USOI3817AV33 | Bonos|ALCOAJ2,700[2021-04-15 200.442,30
EUR | XS0970695572 | Bonos|EDP FINANCE BV4,875|2020-05-14 172.230,51
EUR |X80906420574 | Bonos|FIAT SPAI6,625[2018-03-15 222.874,28
USD | X80767472458 | Bonos|RUSSIAN FEDERATION|2,250(2022-04-04 144.322,24
USD | X81085735899 | Bonos|REPUBLICA DE PORTUGALIS,125/2024-10-15 174.254,03
EUR |XS0927581842 |BonosPORTUGAL TELECOM|4,625(2020-03-08 203.530,15
EUR |PTBSSBOE001Z | Bonos|BRISA CONCESSAO RODOVIARIA(3,87512021-04-01 |  110.687,23
EUR |XS0461087958 |BonosiCAMPOFRIO FOOD, S.A.[4,12512016-10-31 225.914,81
EUR |X80437172913 | Bonos|FOMENTO DE CONSTRUCCIONES|3,250/2020-10-30 |  198.254,01
EUR |X80606094208 |Bonos|OBRASCON HUARTE LAIN, S.A.4,375]2018-03-15 170.677,42
EUR | XS0879841251 |Bonos|ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A[3,62512020-02-15 | 105.596,41
USD | US651639AN69 | BonostNEWMONT MINING|1,750/2022-03-15 153.167,56
USD | US71647TNAF69 | BonosiPETROLEC BRASILEIRO ADR2,187/2023-05-20 160,993,57
EUR | X80506591519 |BonosiCIRSA GAMING CORP, S.A.|4,375|2018-05-15 102.994,65
EUR |XS0925126491 |BonosiGESTAMP AUTOMOCION, S.A.|2,93712020-05-31 160.012,57
USD |USP37115AES0 |Bonos{ENTEL CHILE, 8.A.]2,43712024-10-30 167.330,06
EUR | X80898656037 | BonosiAVIS BUDGET CAR RENTAL/3,000[2021-63-01 105.907,44
EUR |XB80552915943 |Bonos|BOMBARDIER INC|3,062{2021-05-15 221.670,47
EUR | XS0982712951 | BonosEMPARK FUNDING, 8.A.|1,411]2019-12-15 100.505,87
USD |USP30179AJ79 | BonosiUNITED MEXICAN STATES2,437|2021-05-26 243.009,34




CLASE 82

OM2534€662

Divisa ISIN Descripcién Euros

UsSD | US71654QBG64 | Bonos|PETROLEOS MEXICANOS|1,750i2023-01-30 157.118,96
EUR | X81046537665 | Bonos|GRUPO ANTOLIN DUTCH BV2,375[2021-04-01 156.485,22
USD | USPST90BADO! | Bonos]MEXICHEN SAB DE CV|2,437]2022-09-19 213.873,78
USD | USB8731EAFT79 | Bonos|TIME WARNER CABLE ENTERPR.|4,187/2023-03-15 | 141.375,44
USD | US91911TAMS3 | Bonos|VALE OVERSEAS|2,187(2022-01-11 219.122,79
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 4,843.957,53
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CLASE 87

Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evoiucién
previsible

1. Evolucion del mercado

A pesar de un comienzo de afio relativamente tranguiio, los mercados no tardaron en marcar una primera
correccion a finales de enero originada principaimente por la reduccion en las expectativas de crecimiento
provenientes de China y los datos macroecondmicos proverientes de EEUU los cuales se vieron fuertemente
afectados por el temporal sufrido durante el primer mes del afio. En febrero las bolsas recuperaban el terreno
perdido, sin embargo a finales de mes surgid el conflicto de Crimea, ef cual se cerro a mediados de Marzo
cuando ol Presidente Ruso, Viadimir Putin, firmaba el anexo de Crimea a Rusia. Entre tanio, dadas las noticias
provenienies de los mercados emergentes, s oroducia una salida de flujos hacia mercados desarroilados. En
concreto, la Eurozona continuaba mejorando y todos los indicadores apuntaban a una recuperacion det
crecimiento econdmico siendo |a inflacidn una de las pocas variables que continuaba preocupando. Por su parte,
EEUU recuperaba cierto tono una vez empezaban a estar exentos del impacte climatotdgice. Durante los meses
de abril y mayo tuvimos un poce méas de tranquilidad con la volatilidad en mercados rondando los 13,5 puntos
siendo 11,4 y 17 el nivel mas bajo y mas alte alcanzado por e! indice VIX, respectivamente. A principios de junio
el BCE anuncid un recorte de tipos oficiales de 25 puntos basicos pasando de +0,15% a -0,10%, medida que
vino acompafiada del anuncio de nuevas subastas de liquidez, las cuales podrian alcanzar hasta los 400.000
miliones de Euros (TLTRO).

En agosto volvimos a tener una pequefia correccion causada por los datos macroeconémicos provenientes de 1a
Eurczona, con Alemania liderando las mayores decepciones atribuibles principalmente al conflicto ruso-
ucrariano. En septiembre el BCE recortaba ipos nuevamente y el tipo para las subastas de liquidez se reducia
hasta los cinco puntos basicos y el depdsito pasaba a -0,20%. A su vez, se anunciaba el primer resultado del
programa TLTRO con 82.600 millones adjudicados. Octubre fue posiblemente et mes mas acontecido de todo &l
afio con la Reserva Federal Americana anunciando ef fin de su programa de estimules e incluso haciendo
alusiones a una posible primera subida de tipos durante el segunde rimestre del 2015. Por otra parte, las
pérdidas del petrdlec comenzaban a preccupar al mercado. £l mes habfa comenzado ya con el Brent perdiendo
cerca de un 10% desde finales de julio para dejarse ofro 10% durante el mes, ocasionando asf que el mercado
comenzase & tener sus dudas acerca de los bonos High Yield, sobre todo el HY americano ya que la industria
energética tiene un pesa del 30% en él mismo, Finalmenie, en diciembre tuvimos la {ltima correccién de
mercado. Durante este mes se anuncié la segunda subasta de TLTRO en la cual se adjudicaron en torno a
130.000 millones dejando el programa por debajo de io esperado. Por ofre lado, el petrdleo cered el afic por
debaio de los $60 por barril, adjudicandose asi una caida en el 2014 de casi e} -50%. En moneda local fos Bund
alemanes cerraban el afic apuntandose un +10,4% mientras que su homélogo, el Treasury americano, cerraba
el afio con ganancias del +6,1%. En cuanto a indices de renta variable el EuroStoxx, el S&P y et Hang Seng
cerraron el afio con un +2,5%, +13,7% y +5,3%, respectivamente.




CLASE 8.

2. Poitica de Inversiones
La cartera finaliza la primera mitad del afio con una exposicién a renta variabie de 1,92%. Durante el segundo

semestre esta exposicién se vio aumentada y la cartera cierra el afio con una exposicion a renta variable de
3,81% por debajo del 25% contemplado por su indice de referencia.

La cartera ha ferminado ei periodo con una duracién de 4,6.
La volatitidad histrica acumulada en 2014 es de 3,44,
3. Evolucion del valor liguidativo

E! valor de la participacion era de 2,0718 a 31 de diclembre de 2013. La cartera cerrd el 2014 a 10,2609, o que
supone un aumento en el valor fiquidativo del 13,11% en diche periodo.

4, Evolucion del patrimonio

El patrimonio a efectos del calculo del valor liquidative del fondo a 31 de Diciembre de 2013 era de 4.656.930,90
euros. A 31 ge diciembre de 2014 fue de 5.277.318,15 euros, lo que representa un aumento en linea con su
rentabilidad.

5. Evolucién previsidle de la sociedad

Para el afio 2015 esperamos un comportamiento positivo en términos generales en los mercados de renta
variable. Favorecamos particularmente a la Eurozona, dado que, en nuestra opinion, se presenta como o de
los mercados mas baratos y adicionalmente, creemos que |a debilidad del euro deberia suponer un gran empuje
para el segundo exporiador mas grande del mundo.

En cuanto a la renta fija, después de que 2014 estuviese marcadc por constantes rupturas de minimos
histéricos, considaramos que la capacidad de revalorizacion es limitada. En todo caso, favorecenos la inversién
en credito y en segmentos de diferencial mas amplio.

A pesar de todo este, nos mantenemos alerta & posibles desarrollos negativos dado los riesgos geopuoliticos, los
cuales consideramos, cantinian latentes, y fa posibilidad de una subida de tipos de interds 2 fo largo de 2015
tanto en EEUU como en Reino Unido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, sl uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinaco a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
pracio, crédito, liguidez y riesgo de fiujos de caja de acterdo a los Himites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circuiares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del efercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoaoria.

investigacién y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
egjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobitiaria de
Capital Variable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Eurobirdie, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., D. Pedro Pablo Diaz Chimeno, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestidn, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacidn, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: D. Angel Federico Rojo Diez

Consejeros:

Fdo: l? slipe\Romero Nadal Fdo: D. Diego Rosillo Larrinaga




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memaria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014
de la Sociedad Eurobirdie, Scciedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papsl
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0M2534637 a 0M2534665, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la

Madrid, 31 de marzo de 2015




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Eurobirdie, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A-82444381

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte de informacion mediocambiental previsto en ta Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2009.

E| Secretario del XaipiStracion

Fdo.: D. Angel Federico Rojo Diez

Consegjeros:

D. Diego Rosillo Larrinaga




