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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Eurobolsa Seleccion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre fas cucntas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, ta 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 lus cuentus anuales

Los administradores son responsables de formular tas cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen [a imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ¢l marce normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espaia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuenlas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de contonmidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Esparia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de Etica, asi como gue planifiquemos y gjecuternos la auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales cstan libres de mcorrecciones materiales,

Una auditoria requicre {a aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sebre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seteccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢f auditor ticne 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 funcion de las circunstancias, y
no con 1z finalidad de expresar una opinién sobre ka eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecwacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de ta presentacion de las cuentas anuales tomadas ea su conjunte.

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

Opinicn

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

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

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

E informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verifteacion del informe de gestion con ¢l
afeance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de 1a Sociedad.

DELOITTE. S.L.
Inscrita en el RO.A.C, N° 50692

Miembro ejerciente:
DELOITTE, S.1.

¢ de abril de 2015 Afo 2015 e O1/15/06968
COPIA CRATUITA

hrerrnbibnnnciedbsnioabosarintkns
informe sujets a i3 tase establecida en el
articuin 44 ded texto refundide de ta ey
Defortie, 5.L. Inscrita 20 el Registra ivfercant! do biadsia, tomo 13,650, seccién BY, folio 188, hojs M-54414, nscripcién 96°. C1E. B79104460,  UoAuditor deCuemas sppbatopor
f v et ¥ite jusie-
Domeho socal: Pleza Pablo Ruz Picasso, 1, Torre Precasso, 28020, Madnd. ‘e Ea .E.n.e., ueg’”‘u 'f var S riabons



CLASE 8.

EUROBOLSA SELECCION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OM0098910

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2043 () PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 31-12-2013 {1
ACTIVO NC CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.007.840,32 7.269,435,10
ACCIONISTAS
Inmevllizade Intangible - - Fondos reembolsables  atribuldos a "~ B.007.540,32 ©7.269.435,10
participes o acclonistas
lamovilizado material - - Capital 22.040.044,74 22.040.044,74
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 16.723.876,64 16,387 635,78
Actives por impuesio diferido - - Reservas 2.963.856 45 2.964.148,43
ACTIVO CORRIENTE 8.023.616,65 7.793,048,23 (Acclongs propias} (31.906.397,78} (32.320.666,83)
Deudores §1.735,42 20.214,86 Resultados e ejercicios anteriores (1.801.725,02} {2.945.624 68}
Cartera de inversiones financieras $,818.360,98 6,666.337,28 Otras aporfaciones ge socios - -
Cartera Interior 1,270.104,09 1.086.732,75 Resuitado det ejercicio (12.014,71} 1.144.859,64
watores represeniativos de deuda - 207.878,01 {Dividendo a cuenia) - -

instrumentos de patrimonio 1.270.101,09 878.754,74 | AJustes por cambles de valor en " .

inmoviitzade material de uso proplo

Instituciones de {nversion Colectiva - - Otro patrimonle atribuide - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - B

Dtros - - Provistones a largo plazo B .
Cartera exterior 5.648,259,89 8,578.603,11 Deydas a iarge plazo . .

Vaicres represantalivos de deuda - - Paslvos por Impuasto diferida - .

instrumentos de patrimonio £.548.259,89 5.566.918,01
Institugiones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 15.976,33 23,674,13
Depbsitos en EECC - . Provislones & ¢orto plazo - A
Derivados - 11.885,10 Deudas a corto plaze N .
Ctros ~ - Acresdores 15,976,323 23.614,13
Intereses de la cartera de inversidn - 1,42 Pasivas financleros - B
inversiones morosas, dudosas o en jitigio - - Derlvados . .
Periodificaciones - - Perfodificacionss - -
Tesoreria 1.153.5620,25 507.487,09
TOTAL ACTIVO 8.023.616,66 7.293.049,23 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO B.023.616,65 7.293.049,23

CUENTAS DE CRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 1.813.546,22

Compromisas por operacionss largas de . -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 1.813.346,23
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.321.702,08 3.321.702,08

Valores cedidos en préstamo por la HC - -

Valores aportados como garantia por 12 1IC - -

Valares recibitos en garantia por la BC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 2.039.955,26 2.039.955,28
(SICAV)

Pérdidas fiscales 4 compensar 1,281.746,82 1.281.746.82

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE QRDEN 1.321.702,98 5.135.048,31

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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




CLASE &7

OM00983911

EUROBOLSA SELECCION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2014 2013 ™)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolisos - .

Comisiones retrocedidas afa liC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {136.808,27} {103.805,47)
Comisién de gestion (116.115.64) (85.307,31)
Comisién depositario (11.854,80) (10.236,90)
ingreso/gasto por compensacion compartimento " -

Otros {8.839,03) {8.261,26)
Ameortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones “ -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACICN (136.808,27) (183.805,47)

ingresos financieros 160.208,94 98.041,81

Gastos financieros {3149} (357,15}

Variacién def valor razonable en instrumentos financieros {101.568,86) 1.087.546,35
Por operaciones de la cariera interkor 12.652,65 284.351,17
Por operaciones de la cartera exterior {114,221 81) 791.510,08
Por pperaciones con derivados - 11.685,10
Ctros - -

Diferencias de cambio 26.153,44 25.450,40

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 37,031,583 37.983,60
Deterioros - -
Resuitados por operacicnes de la cartera interior 426.301,55 23.474,84
Resultados por operacicnes de ia cariera exterior (69.879,80) 160.004,66
Resuitados por operaciones con derivados {19.390.22) {145.495,60)
Otros - -

RESULTADG FINANCIERO 124.794,56 1.248.705,11

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {12.814,71) 1.144.899,84
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {12.014,71) 1,144,899,64

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8-

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

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

Eurog
2014 2013 ()
Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias {12.014,71) | 1.144.859,64
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (12.014,71) | 1.144.898,64

(*) Se presenta, nica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.
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CLASE 62

Eurobolsa Seleccidn, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena de la Sociedad

Eurcbolsa Seleccién, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el
23 de diciembre de 1997, La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de institucicnes de inversion Colectiva, considerando las tltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 153, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parle de ninglGn grupo de
sociedades. .

Con fecha 21 de mayo de 2014, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasiadar ef
domicilio social de la misma de ia Avenida de la Hispanidad 6, Madrid af Paseo de la Castellana 55, Madrid.
Dicho acuerdo fue elevado a publico con fecha 2 de octubre de 2014 y, finalmente, inscrito en ef Registro
Mercantil con fecha 21 de octubre de 2014,

E! objeto social de la Socledad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos,

Con fecha 1 de diciembre de 2014 se ha producida fa sustitucion efectiva de Inversis Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de inversidn Colectiva, S.A. (Grupo Banca March) por Andbank Wealth Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Grupo Andbank) como sociedad gestora de la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco inversis, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Scciedad {véase Nota b}.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidén financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es



b}

c)

OM0098915

CLASE 87

el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constifuye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Scociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad vy normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado an esa fecha.

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

Principios contables

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

L.os resultados y la determinacion dei patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuanfificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de
valor razonable de determinados instrumentes financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {a} alza o a [a baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctue tardo al alza como a la baja.

Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales reifativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exciusivamente, a efectos comparativos, jurto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criferios contables significativos respecto a los
criterics aplicados en el ejercicio 2013.
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CLASE 8

f} Correccion de errores

£n la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuates del ejerelcio 2013,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimenio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cusstiones medioambieniales.

Normas de registro y valoracién

£n la elaboracién 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 vatoracion:

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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, fas cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso condrario, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Scciedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
conceplo de garantias aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titlos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el suleto emisor,

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

« Instituciones de inversién Colactiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Insfituciones
de Inversién Colectiva.
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« Depositos en entidades de créditc (EECC): depobsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’.

« Derivades: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, et valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
coniratos 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.

« Ofros: recoge, en su caso, fas acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudcsas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion coniable, i valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a fas cuales hayan transcurrido
méas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, ef efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se ciasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” ast como su reversion, se 18conocen, en su Caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casc, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de sy
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, e! 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 contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efecios de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias®, tales como pasivos par venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
‘epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y ios impories pendientes de pago
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por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracidn de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como °“Pariidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de fa cartera de inversion’ del aclivo del balance. Posteriormente, los activos se
vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incuric en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esteé disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condicionss utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en particutar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en et patrimonio coniable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidén y que subsistan en el momenio de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimiento interno de [a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgc de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible, En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC da inversian libre, IC de HIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercade no sea
suficientemente llguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional def Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en conlrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses devengados en el eplgrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
e espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominatl.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el pracio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente afribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iif).

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

Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

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



d)

O0M0098320

CLASE 82

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

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

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

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar os
activos en garaniia, en cuyo caso se dardn de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IC" o
“Valores aportados como garantia por |a 1iC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el contral del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos ¥
beneficios gue llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del 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 y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidon el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturateza vy por el importe nominal comprometido.

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si Jos cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ii. Adguisicién termporal de activos

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

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

iv. Contratos de fufuros, opciones y warrants y ofros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas} para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran fas
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, de! balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En agueilos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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£n el caso de operaciones sobre valores, st la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de tas cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financlero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites dei capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de ja Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accienistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a 1a reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy &l
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversionas morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en ei momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversianes financieras - Infereses de
la cantera de inversion” del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comnisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe fa Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin 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 correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Socledad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gastas no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por et impuesto corriente y el gasto o ingreso por et impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exisia, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
tempararias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se Tegistran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extraniera se convietten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det tltimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieras, las diferencias de cambio se #evaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.ill}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincutadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distinias
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de 'a Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, fos informes periddices registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas reslizadas,
tundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisicnes retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imporie efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados o asegurades
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. _ Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{(Pérdida) neto del ejercicio|(12.014,71)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |(12.014,71)
(12.014,71)

5. Cartera de inversiones finangieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes ‘Dep6sitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, sf cual forma parie integrante de esta nota.

En el epigrafe “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se inclufan, por importe de 11 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion,

Los vatores y aclivos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y B). Los valores mobiliarios y
demas activos financleros de la Scociedad no pueden pignararse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion,

Gestion del riesgo:

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

+ Limites a la inversion en otras Institfuciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las [IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Scciedad. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre gue la inversién en
los emisores en los gue supere et 5% no exceda del 40% de! patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat det que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente uUna calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta et 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Reai Decrefo 1.082/2012, seré necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que Ia inversion en valores de una misma emision no supere el
30% de! activo de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El otal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.

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

{.imite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierio.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general v al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

L as posicionas frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por enfidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la

"emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a fa utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en fos articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
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con los reguisitos esiablecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo ecendmico se consideran un Unico
emisor,

s Limites a la inversién en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna lmitacidon a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonic, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado © sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

» Acciones y participaciones de iIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciiadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion fibre y de 11C de liC de inversion libre espaficlas.

»  Acciones v pariicipaciones de Entidades de Capital Riesgo regutadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

s Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre et promedio mensual de la Scciedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazadoe, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se {endran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca e! mercado donde se
hayan contratado.

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

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los Amites
a la inversibn y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de Hquidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercades con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de fa Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Socledad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercade

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 jos siguientes:

- Riesgo de tipo de interés; la inversion en activos de renta fija conlleva 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 conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, ia inversion en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacipnalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 705.108,25
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 448.411,96
1.153.520,25

Los saldos posiiivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Scciedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liguidable
mensualmente.
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Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del batance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, ast como
la parie del capital estatutario méximo (que reglamentariamerte no puede ser superior a disz veces el capital
inicial}, gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital”, el valor
lquidativo de ta accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ta Sociedad™

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numf.ero total de acciones emitidas fotalmente 3.661.137 3 661.137
suscritas y desembolsadas
Vaior nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (2.039.955,26)f (2.039.955,26)
Capital 22.040.044,74|  22.840.044,74

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 10.632.044,74 19.632.044,74
Nominal acciones propias en cartera (18.676.327,60)) (18.975,979,12)
Capital en circulacién 3.363.717,14 3.064.065,62
Nimera de acciones en circulacion 558.757 508.981]
Valor liquidativo de Ia accidn 14,33 14,28
Patflmomo afnbundo a‘ac‘:{o‘mstas de la $.007.640,32 7.269.435,10
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversidén Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capitat.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Acclonistas y no estan sujefas a
jos Himites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 280 en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, et ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
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Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

£n el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacidon recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por Ja
Sociedad, se registran, en su caso, en ei epigrafe “Prima de emision” del balance.

Et Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la ulitizacidon de este saldo para
ampliar & capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

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

31-12-2014 331-12-2013
Reserva legal 721.755,60 721.755,60]
Reserva voluntaria (%) 2.242.100,85 2.242.390,83
Reservas 2.963.856.,45 2.964.146,43

(%) Incluye jos gastos por operaciones de instrumentos de capital propio (véase Nota 3-f).

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

L& reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capitai
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin,

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

Tanio ia reserva voiuntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a sy digponibilidad.

Otros gastos de explotacidn

Segin se indica en ia Nota 1, la gestién y administracion de la Scciedad estan encomendadas a su sociedad
gestara. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualments en cada momento, durante jos
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface mensuaimente.
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Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
come gasto diario que se liguida trimestraimente, una comisién calculada en funcidén de los resultados positivos
de cada trimestre finalizado.

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

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Institucionss de Inversién Colectiva, tiene por objeto Ja concrecidn y desarroilo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de fas entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. i.as principales funciones son:

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

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

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

4, Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Socledad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarivs y demas actives financieros que integran el patrimonic de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcidn.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias dei ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros {4 miles de euros en el gjercicio 2013).

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

Situacitn fiscal

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

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepte de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 52 y 19 miles de euros, respectivamente,
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo),

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, dei efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” ne
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios suietos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cobstante, en opinion de los
Adminisiradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a jas cuentas anuales de fa Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracidén

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquiride frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisg alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn exigida por el articuio 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros dei
Consejc de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el inferés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

EUROBOLSA SELECCION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0143416115 | ACCIONES|Gamesa 68.031,00
EUR |ESO0152503035 | ACCIONES|GestevisionTelecinco 250.680,00
EUR |ES0157097017 | ACCIONES|Accs, Laboratorios A | 165.000,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 68.964,85
EUR |ES0129743318 | ACCIONESELECNOR 39.355,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES!ACERINOX 123.799,50
EUR |ES0132945017 | ACCIONESITUBACEX 77.500,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 132.900,00
EUR |ESO0105630315 | ACCIONES|Cie Automotive SA 112.650,00
EUR |ES0168675009 | ACCIONES|Liberbank 108.160,00
EUR |ES0112320009 | ACCIONES|Catenon, S.A. 20.101,40
EUR {ES0109659013 | ACCIONES|AB-Biotics SA 12.347,52
EUR |BGI1100025128 | ACCIONES|EBIOSS Energy 17.612,38
EUR |ESO184696013 | ACCIONES!Ibercom 72.999,44
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.270.101,09
EUR |FRO000131906 | ACCIONES[Renault 79.899,60
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|Accs. Mittal Steel 113.600,00
EUR |FRO000130338 | ACCIONES|Valeo SA 139.860,00
EUR | DEQ0G3402215 | ACCIONES|Hannover Rueckversic | 262.395,00
GBP |GB0008220112 | ACCIONES|SMITH HLD 104.487,57
EUR | FR000012126] | ACCIONES|MICHELIN 75.270,00
EUR {FRO000125338 | ACCIONESICAP GEMINI SA 149.949,08
EUR | FRO000131708 | ACCIONES|TECHNIP 74.122,50
EUR | PTEDPOAMO009 | ACCIONES|ELEC. PORTUGAL 74.014,00
EUR |FRO000121147 | ACCIONES|Faurecia 182.243,93
EUR |FRO000051807 | ACCIONESISR Teleperformance 197.505,00
CHF |CHOO14852781 | ACCIONESSwiss Life 88.456,87
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | 1T0004623051 ACCIONES|Pirelli SPA 140,125,00
EUR | PTBCPOAMO0G7 | ACCIONES|Banco Comercial Port 72.270,00
EUR |FRO000125346 | ACCIONES|Ingenico 150.383,44
GBp | GB0009465807 | ACCIONESIWeir Group PLC 548,20
GBP | GB0000536739 | ACCIONES}Ashtead Group PLC 96.421,54
GBP | GBO0U6825383 | ACCIONESPersimmon 135.125,36
EUR :DE000O7251803 | ACCIONESStada Arzneimittel 132.815,00
EUR {DE0005909006 | ACCIONESBilfinger Berger 60.261,50
GBP | GBOOB82YXW83 | ACCIONES|Cookson Group PLC | 62.213,70
GRP | GBOOB43GO577 | ACCIONES|Premier Oil 8$5.047,89
CHF |CHO0i2271687 | ACCIONES|Helvetia Patria Hold 78.827,89
EUR | IT0003506190 ACCIONES|Autostrade 231.960,00
EUR |NL0000009827 | ACCIONES|Koninkkijke Bam 103.609,44
EUR |ITO000062957 | ACCIONES|Mediobanca 74.470,00
EUR | DE0006202005 | ACCIONES|Accs. Salzgitter AG 33.710,40
CHF |CHO012142631 | ACCIONES|CLARIANT AG 107.052,93
EUR | AT0000837307 | ACCIONES|ZUMTOBEL AG 144.028,50
DKK |DKO010274414 | ACCIONES|Danske Bank A/S 119.280,73
CHF | CHOO15251710 | ACCIONES|Accs. Banque Cantona | 179.275,25
NOK [NO0010031479 | ACCIONESIDNB Nordbank 232,165,13
EUR | NLO000400653 | ACCIONES|Gemalto NV 229.739,26
GBP | GB0004866223 | ACCIONESKeller Group ple 81.587,45
GBP {GBOOBOHZKS34 | ACCIONES|Petrofac Limited 58.187.95
EUR IT0000066123 ACCIONES|Banca Popolare Emili 71,045,00
GRp | GBOOBICRLC47 | ACCIONES|Mondi Ple 149.700,61
EUR |PTMENOAEOO05 | ACCIONES|Mota Engil SGPS SA 53,220,00
GBP | GBOOBIYKG049 | ACCIONES|IPF GBp 122.735,55
EUR |FRO000051070 | ACCIONES|Maurel ET Prom 40.191,62
EUR |IT0000076502 | ACCIONES|Danieli Spa 152.292,00
EUR |PTZONOAMOOO6 | ACCIONES|Zon Optimus SGPS SA | 62.832,00
EUR |DE0005158703 | ACCIONES|Bechtle AG 131.960,00
EUR | IT0005002883 ACCIONES|Banco Popolare SC 35.210,00
EUR | NL0000354488 | ACCIONES|USG People NV 270.657,00
EUR | 1T0003126783 ACCIONES|Cementir Holding 70.210,00
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Divisa ISIN Descripeitn Euros
EUR | DE0005408884 | ACCIONESiLeoni AG 237.096,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.548.259,89
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Eurobolsa Seleccion, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de fa Sociedad y evolucion
previsible

El afio ha tenido dos partes claramente diferenciadas. En la primera, la mejora del clima econdmico, de la
percepcion sobre los paises periféricos, gue poco a poco iban dejando atras sus problemas financiero mas
acuciantes gracias a ia ayuda del Banco Central y de los distintos mecanismos que se fueron instrumentando a
lo larga de los afios anteriores, junto con una economia americana de la que se segula esperando que el primer
trimestre fuera transitoriamente malo sélo debido a causas metecroldgicas, hize que los mercados iuvieran
tranquilidad a través del estrechamiento de los spreads y el avance de [a renta variable.

&l segundo semestre sin embargo fue totalmente opuesto. Deflacién y ausencia de crecimiento tomaron el
relevo & a crisis financiera en el imaginario colectivo de los mercados de renta variable {mas gue a los de renta
fija), A partir de entonces se empezo a percibir que ei crecimiento econdmico se contraia en Europa, incluso en
los paises Core, como Alemania o Francia, junio con unos precios que sorprendian a ja baja de forma
sistematica. A partir del segundo trimastre comenzd la hiperactividad del BCE, que pasé de anunciar que podia
tomar medidas exiraordinarias, a anunciar una nueva ronda de financiacion barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fifa corporativa a través de ABS y MBS, pasando por la posibilidad de iniciar
una compra de bonos gubernamentales (QE) que se empezd a descontar en los meses finales de afio. La
implicacion mas importante se ha producide en el cruce délar-euro. Después de varios afios de revalorizacion de
la divisa eurcpea frente a la americana, el previsible cambio de ciclo de los bancos centrales v las medidas
concretas del BCE, junto con el fin del QE americano, permitieron un retroceso hasta niveles cercano al 1.20,
muy lejos del 1.40 que Hlegamos a ver.

El comportamiento de las Bolsas ha sido especiaimente volatil a partir del mes de septiembre, momento en el
gque los mercados han comenzado a poner en precio 1a posibilidad de una nueva recesién y han castigado a los
sectores mas ciclicos, como autos, industriales o materiales. A esto se ha afadido la caida del crudo que ha
llevado & las empresas petroliferas y de servicios petroliferos a una situacién complicada. La materia prima mas
importante ha roto ios niveles a la baja en los gue venia oscilando (80-120), con Arabia preduciende a altos
niveles a pesar de una demanda mucho menor y con el ojo puesto en ia falia de productividad gue esto supone
para la produccion americana.

Entre los mercados de renia variable gue han destacado estan ef americano, que una vez méas vuelve a
sobresalir con dobles digitos. También Japén, que ha tardado en destacar se ha beneficiado de una nueva
ronda de QE, en este caso a través de QQE (medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen la
adquisicion de un espectro de activos mayor), ha terminado en positive. Otra de las estrellas destacadas es el
mercado chino que ha tenido tres meses finzles con una revalorizacion del 50%. La apertura de su mercado
sigue dando frutos, Tode ello unide a un mercado que llevaba varfos afios sin apenas revalorizarse, lo habia
permitide sefialar que estdbamos ante un mercado casi Deep value, ha permitido semejante evolucion. En
Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en el caso del tbex, y con peor
aspecto en el resto de casos. La constante evolucion de los beneficios empresariales reales o percibidos por los
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analistas que iejos de mejorar no cesaban de empeorar, han llevado a dejar atras todos los rendimientos
acumuiados en los primeros meses.

2015 se presenta lleno de aspectos incierios, como lo ia evolucién de Grecia dentro de la zona euro, una vez
que el cambio politico se ha producido. ¢ Sera capaz Europa de dejar atras ias antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucién con ambicién global?

Por otra parte la posible subida de tipos en USA, como continuacion gl cambio en la politica monetaria
comenzada en 2014 sera importante a medida que avance el afio. &l efecto sobre el crédito, aungue reducido
puede tener cierta incidencia en la valoracion de las Bolsas. También los riesgos gecpoiiticos con el petrdleo
como protagonista Ultimo y su incidencia en paises exportadores como Rusia o Brasil tendran importancia. No
obstante, la lectura del mes de enero nos da una idea de que Europa enfra en terreno QE. Terreno que
conocemos por los casos americancs y japonés y que junto con la debilidad de la divisa suele aparejar
importantes avances de la renta fija y la renta variable. No hay dos casos iguales vy méas con Grecia en medio.
Sin embargo, se trata de un afio con unas valoracicnes que ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficios tendran gue acompafiar como se pensaba que ocurriria y no ocurrié en 2014, Dicho de otra
manera ia evolucién macro, con las encuestas adelantadas nos ira marcando el camino en ausencia de
fenomenos externos como el de Ucrania y Rusia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad {vease Nota 5 de la Memoria) esta
destinadec a la consecucion de su objete social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Vaiores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado ei objelo social de ia Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de nagocio sobre sus propies acciones a lo largo det pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objsto social exclusive como Institucidn de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 31.906.397,78 euros
(véase Nota 7 de la Memosia).
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informacion scobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Eurcbolsa Seleccion,
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., D? Cristina Ochoa Arizu, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compene de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes af ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de log sefores
Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 11 de marzo de 2015

El Secretario no Consejero de! Consejo de Administarcion

-

D2, Cristing Ochoa Arizu

izt Presidente del Consejo de Administracion

D. Carlos/Morene de Tejada Clemente de Diego

Consejeros:

(o £ 10

Caja Laboral Popular, Cooperativa de Crédito D. Eduardo Mugla Rodriguez

{0, José ignacio Uriarte Aramburu)



ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el pattimenio neto e inferme de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Eurobolsa Seleccion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
fimbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OMOCO8910 a OMO098938, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en |a
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 11 de marzo de 2015

Fdo.: D2, Cristiné:gi 0a Arizu

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Eurobhoisa Seleccion, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A..

NiF: A81909897

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de ia
Sociedad correspondiente a [as presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

D. Carlgs Moreﬁ/{ de Tejada Clemente de Diego

Consejeros:

_du £ 00 Qdp

Caja Laboral Popular, Cooperativa de Crédito D. Eduardo Muela Rodriguez

(D. José Ignacio Uriarte Aramburu)




INFORMACION SOBRE LA POLITICA RETRIBUTIVA DE ANDBANK WEALTH MANAGEMENT
S.G.II.C. 5.A.U,
20110, 3.A.U,

Dicha politica retributiva, implica una relacién directa entre la retribucicn fija y variable con I3
categorfa profesional de log empleados, en relacién con Ia complejidad del puesto,

Al final del ejercicio 2014, el nimero de empleados de la Sociedad Gestora asciende a 10
bersonas. La remuneracién total abonada por la Sociedad ha sido la siguiente:

]
Remuneracién a empleados Importe € | % sobre total
Retribucion fija 460.249,30 85,73%
Retribucidn variable 76.640,04 14.27%
| Total 536.889,34 100%

ta remuneracién percibida por el colectivo de empleados con relevancia en el perfil de riesgo
de Instituciones de Inversién Colectiva durante ¢ ejercicio 2014, ha sido del 30,17% sobre el
total.

Este informe no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Furobolsa Seleccién,
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A,




