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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A tos Accionistas de Vertical Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014. 1a cuenta
de perdidas y panancias, el estado de cambios en el patrimenio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los adminisiradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
pawrimonio, de la situacién financiera y de los resuliades de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera apticable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, dehida a
fraude o ervor.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en suestra auditoriz. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la pormativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos s auditoria con el fin
de obtener una sepuridad razonable de gue las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una anditorfa requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre fos importes y ia informacion
revelada en fas cuentas anuvales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor. incluida la valorzcion de
los riesgos de incorreecion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ef auditor tiere en cuenta el contro! interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anugles, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados ¢n funcion de las circunstancias, y
no con lu finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria tarmbién incluye
la evaluacion de la adecuacién de fas politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas er su conjunto.

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

Oninidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién finranciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados carrespondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimicntos legales y reglamentaries

Elinforme de gestidn adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de fa Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asunias y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con cf
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacién distinta de ta obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

ACTIVD

Eurcs

PATRIMONIO Y PASIVO

Euros

ACTIVO NO CORRIENTE
tnmovilizado intanglble

inmovilizade material
Bienes inmuebles de uso propio
obiiiario y enseres
Activos por impuesto diferide
ACTIVO CORRIENTE

25.276.210,867

PATRIMONIO  ATRIBUIDG A PARTICIPES 0O
ACCIONISTAS

Fondos reembolsables atribuldos a parficipes o
acclonistes

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

{Acciones propias)

25.213.138,13

25.213.138,23

24, 702.900,06
216,583,06

(186.482,18)

Deudores 25.803,87 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversiones flnancieras 23.448.793,11 Otras aporiaciones ¢e s0%ios -

Cartera interior 7.178.642.08 Resultade dei ejercicio 480,137 48
Valores representatives de deuda - {Dividendo a cuenta) -
instrumentos de patrimenio - Ajustes por cambios de valor en inmovilizade -

material da uso propic

instituciones de Inversién Colectiva 7.178.642.08 | Oftro patrimonio atribuido -

Depbsitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE .

Otros - Provisicnes a largo piazo -

Cartera exterior 15.968.424,57 Deudas a large plazo -

Valores representativos de deuda 15.974.108,48 Pasivos por impuesto diferido -

nstrumentos de patrimonic -

instituciones de Inversion Colectiva - PASIVO CORRIENTE 63.072 34

Depoésitos en EECC - Provisiones a corto piazo -

Derivados {5.681,81) Deudas a tcorto plazo -

Otros - Acreedores 63.072,34
intereses de |2 cartera de¢ inversién 301.726,46 Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudesas o en litigio - Derivados -

Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria 1.801.613,69
TOTAL ACTIVG 25 278.210,67 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 25,276,240, 67
CUENTAS DE COMPROMISO 1.247.250,83
Compromisos por operaciones largas de derivados

Compromisos por operaciones cortas de derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamoe por la iiC
Valores aporiados como garantia por fa lIC
Valores recibidos en garantia por fa HC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (S1ICAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS BE CRDEN

1.247.280,93

40.623.001,78

25.297.100,00

15.325.001,78

41.870.282.71

Las Notas 1 a 11 descrifas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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CLASE 87

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

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Euros

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reemboisos -

Comisiones retrocedidas a la lIC -

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacidn {154.680,17}
Comisién de gestion {125.140,27)
Comisién depositario (12.514,04)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Otros (17.025,88)
Amortizacion del iInmovitizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION {154.680,17)
ingresos financieros 279.938,28
Gastos financieros {1.425,36}
Variacion del valor razonable er instrumentos financieros 267.023,89

Por operaciones de ta cartera inferior 31.610,74

Por operaciones de la cariera exterior 324.703,54

Por operaciones con derivados (86.290,39)

Clros -
Diferencias de cambic 11.510,60
Deteriore y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 82.620,08

Deterioros -

Resultados por operaciones de la cartera interior 14.589,67

Resultados por operaciones de la cartera exterior 27.505 92

Resultados por operaciones con derivados 40.524 49

Otros -
RESULTADO FINANCIERO ' £39.667,49
RESULTADO ANTES DE IMPUESTQS 484.987,32
Impuesto sobre beneficios {4.848 87)
RESULTADO DEL EJERCICIO 480.137,45

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 82

Vertical Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

Vertical Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, ia Sociedad) se constituyd el
10 de enero de 2014, La Sociedad se encuentra sujeta a o dispuestc en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversidén Colectiva, considerando las ditimas 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).

l.a Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 3.920, en la 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 Bursatii, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Adminisiradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

Ei objeto social de fa Scciedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gesticnarlos e
invertirtos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros © no, siempre gue el rendimiento del
inversor se estab!ezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestitbn de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Coiectiva, entidad perteneciente ai
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presenfacién de las cuentas anuales

a}l fmagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de
acuerdo cen el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anusles y estados de informacién reservada de las
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instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y nomativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de ios
resultados de sus operaciones que se han generadoe durante el ejercicio terminado en esa fecha.

l.as cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al sjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se spmeteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principics contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descrifos en ia Noia 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de cardcter obligaterio
que, feniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la deferminacion del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por ios Administradores de fa Sociedad para la
elaboracién de {as cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios activos, pasives, ingresos, gastos y compromiscs gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dei
valor razonable de determinados instrumentos 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
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximes ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuacionas 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 fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Agrupacién de partidas

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

dj Impacto medioambiental
Dadas las aclividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, aclivos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacidn

con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultades de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medicambientales.

3. Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes al ejercicio 2014 se han apiicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacidn de jos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a ia vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Socledad mantenga en una institucién
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

»  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracidn consistenie en un interés, implicito o explicio,
establecidc contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gque tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de Inversicn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Institucionas
de Inversion Colectiva.

« Depbsitos en entidades de crédito {EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s Derivados: inciuye, entre ofros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, et valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que la Socociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

¢« Intereses en la cariera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de ios intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversionas y pericdificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en {odo caso, de aguelias respecto a las cualfes hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.



OM16505385

CLASE 87

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de fas "Partidas a cobrar” as{ como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasio o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, iales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedares: recoge, en suU ¢aso, cuentas a pagar v débitos, gue no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, inciuidas las cuentas con tas Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valeracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” (que salve evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, fos 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 efective. No obstante, si el efecto de no actualizar ios fiujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior & un afio se valoran a su vator nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracidén como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable® (que salvo evidencia en
contraric sera ef precio de ia transaccin), incluyende los costes de transaccidn explicitos directamente
alribuibles a 1a operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cariera de inversiches
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iij).

Er todo ¢aso, para |a determinacién del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade més representative por volumen de
negociacioén.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaclones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores comoe las diferencias en sus derechos econdmicos.

- 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 esié disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflefaran las nuevas cendiciones utilizando coma referencia precias o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se apiicaran técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particuiar, la situacion de tipos de interés v de riesgo de credito 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 la deuda publics,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenabie se calcuia tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adquisicién y gue subsistar en el momenio de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perivicio de ctras consideraciones, como (as condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisiema muliilaterat
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, HC de lIC de inversidn libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Insfrumentos financieros derivados: si estan 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 gue el mercade no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
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sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de meétodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informative, el valor nominal de
los tituics de la cartera de la Scciedad.

it. Reconocimiento y valoracion de 1os pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la cperacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de ia cuenia 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 pagar en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia fransaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a fa
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir les 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.g.iii}.

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los 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 las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de Ilos costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
ia ganancia o pérdida surgida a! dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados &l activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el 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 coniinuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiers asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se daran de baja los actives financieros cedides en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términcs del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
"Valcres aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Cornpraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se acdeudan en gl epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del bajance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenia de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuande existen compraventas de valoras a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de ia posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o ne en ef ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valer razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, seguin su saido, de! balance, hasta la fecha de su liquidacidn,
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i Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pactc de retrocesién, se registran
en ef epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carters interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporzles de actives, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de 1z cartera interior {0 exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contrates de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidén o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas (cobradas) para el elercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” da la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

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

En los epigrafes “Deteriore y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados”™ ¢ “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de ia liquidacién de ia operacién en el ejercicio, se
registran las diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segin su saldg, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en gue ef contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspendientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financiercs — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedande excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonable de su
obligacidn de devolveries. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesorer(a”
del balance.
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Perivdificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos & ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye ios intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de ia 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 atribuides a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue reguia las Instituciones de inversién Colectiva, e
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital iniciai y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacidén entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Acclones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las accicnes amcrtizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias chtenidas en la enaienacion de
acciongs propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingrescs y gastos:

i. Ingrescs porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenierdes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
lz carera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. '

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casc, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.
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il. Comisiones 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 casc, en el epigrafe “Comisicnes retrocedidas
ala IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidon y de depdsite, asi como cfros gastos de gestidén necesarios para que ia Scciedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacien” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epsgrafe “Gastos financieros® de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

Ei 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 resulfado por enajenaciones de
instrumentos financieros” vy “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros’, segdn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy 3.5

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se recenocen contablemente de acuerdo con el critferio de devengo.

impuesto sobre heneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface 'a 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 las retenciones y pagos a cuenta.

El gastc o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacién de ios pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valeracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a actives 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 ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

10
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{} Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional de iz Scciedad es el suro. Consecuentemente, todos los saidos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en “moneda extraniera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de camblo de contado de ia fecha de la transaccién, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha 0, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior & esa fecha.

l.as diferencias de cambioc que se producen ai 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 pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.iil).

J} Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de fa Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 def Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrite en materia de conflictos de interés que vela por ia independsancia en ia ejecucién de las distintas
funciones dentro de ia scociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en las que haya
surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valeres incluyen, en su caso, informacion scobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y ef imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurades
por i Grupe de ta sociedad gestora.

4,  Distribucion de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2014 que el Consejc de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accicnistas, es la siguiente;

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|480.137,45

Distribucién-
Reserva legal 48.013,75
Reserva voluntaria 432.123,70

480.137,45
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de [a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Superior a 5 afios 15.974.106,48
15.974.106,48

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.247.250,93
Total 1.247.250,93

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

Asimismo, al 31 de diciembra de 2014 la totalidad del saldo acreedor que la Scciedad fenia registrado en e
epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera exterior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posicicnes denominadas en moneda no euro.

En ei epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 22 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en {os mismos,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en framite de depdsiio en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarics y
demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en ios mercados secundarios oficiales

de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién,

Gesftién del riesgo:

.2 gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidon de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el

12

3



OM1655394

riesgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta suieta la
Sociedad:

+ Limites a la inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participacionss emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonic, salvo en las I1C cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, 1a inversion total en 11C mencionadas en el articule 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonio de fa Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumenios financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimeonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
ios emisares en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un arganismo internacional del que
Espafia sea miembro o0 por cualquier otro Estado que presente una calificacién de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencion 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 emitides o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifigue, zl
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere €l
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se tfrate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unién
Europea, cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisecs de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, £} total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef Himite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

+ Limite general & la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién tetal al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizaciébn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun case podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad,

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédio con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unice emiscr 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 del principal e intereses y depodsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% def patrimonio de a Sociedad.

las posiciones frente a un Unico emiscr en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad.

La exposicion al riesge de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 81.4 a 51.6 de! Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites g la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisidn.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
de! 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados per una misma entidad. Iguaimente, no podra

tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe,

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunte del 10% det patrimonic, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacidn que no cumpian 1os requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez.

+  Acciones y participaciones de [IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciiadas en paises no OCDE con cierias limitaciones.

» Acciones y paticipaciones de lIC de inversion libre y de IiC de |IC de inversion libre espafiolas.

»  Acciones y paricipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en Ia L.ey 22/2014, de 12
de noviembre,

Coeficiente de liquidez:

ta Socledad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para rasolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezcz la Comision Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financiercs en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédio representa las pérdidas gque sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ia misma. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en metcados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior & la de la Sociedad, [as inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capaczdad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. l.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fila conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corio plaze y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuacionas de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversidn en instrumenios de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, ia inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
fiesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos 0 imprevistes de indole politice que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folieto informativo de cada Institucién de Inversion Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en eif apartado de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan suletos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden inverir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
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de renta fija, exposicién al resgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de lnversion Colectiva.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

Buros
Cuentas en el depositario;
Bankinter, $.A. (cuentas en euros) 1.772.314,41
Bankinter, S.A. {cuentas en divisa) 29.199,28
1.801.513.69

Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en et gjercicio 2014
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y del
Libor a 3C dias menos G,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualiments,

Patfrimenic afribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que $e ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de "Capital’, el valor liquidativo
de la accion y el saldo de “Patrimonio airibuido a accionistas de la Sociedad”
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Euros
Num‘?ro total de acciones emitidas totalmenie 5 470.290
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00
Capital estatutario méximo 30.060.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(25.297.100,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

24.762.900,00
5.000.000,00
19.702.900,00
(181.640,00)

Capital en circulacién

24.521.260,00

OM1655398

Nimero de acciones en circuiacion 2.452.176

Valor liquidativo de la accion 10,28

Patrimonio  atribuido a  accionistas de

la Sociedad al cierre del ejercicio

25.213.138,33

Con fecha 9 de septiembre de 2014, la Junta General Extracrdinaria aprobd modificar e capital inicial y el capital
estatutario méxime de constitucién de la Sociedad, 2.400.000,00 y 24.006.000,00 euros, respectivamente,
mediante el aumentc de 2.600.000 acciones de 10,00 euros de valor nominal, estableciendo de este modo un
nuevo capital inicial de 5.00C miles de euros (representade por 500.000 acciones de 10,00 euros de valor
nominal cada una) y un nuevo capital estatutaric maximo de 50.000 miles de eures (representado por 5.000.000
de acciones de 10,00 de valor nominal cada una). Dichos acuerdos fueron inscritcs en el Registro Mercantil y en
el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, nc 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 &l que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

[be acuerde con la iegislacién aplicable a la Sociedad, ef ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que &stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 el ndmero de accionistas de ia Sociedad era de 252. Conforme a la normativa
aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minime de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesia en circulacién de acciones de la Scciedad, Ias diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la ¢olocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su case, en el epigrafe “Prima de emispidn” del balance.

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

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en fa Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante el ejercicio
2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario medio de la
Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante el ejercicio 2014, ha percibido por este servicio, y
conforme a to establecide contractualmente en cada momento, una comision anual calcuiada sobre el patrimonio
diario medio de fa Sociedad que se satisface mensuaimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptes, at 31 diciembre de 2014, se incluyen en el saldo del
epigrafe "Acreedores” del balance. '

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establecidos en fa normativa vigente.

3. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados por la scciedad gestora para el calculo del
valor fiquidativo de |as acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros gque integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso Iz
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion,

8. Comprobar gque las liquidacicnes de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
regias de liquidacién que rijan jos correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicic
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 1 miles de euros.
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Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenfa ningtn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimisma, los pagos significatives realizades en el gjercicio 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

18.

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe ‘Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones por importe de 4 miles de auros.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. E! tipe de gravamen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en af futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe nc es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue 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 las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepio de sueidos,
diefas y otras remuneraciones a los miembros actuales ¢ antericres de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 {a Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipes o garantias de
ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicic 2014 los Administradores de la Scociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (elios 0 sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11._Acontecimientos posteriores al clerre

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

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

Divisa ISIN Deseripeién Euros

EUR | ES0115155030 | PARTICIPACIONESIBANKINTER DINERO 3 FI 2.929.215,47
EUR |ESO114821038 | PARTICIPACIONESIBK AHORR ACTIVOS EURFI|  332.212,69
EUR | ES0114801030 | PARTICIPACIONES/BK DINERO 2, FI 1.101.821,65
EUR |[ESOI27186031 | PARTICIPACIONESBANKINTER DINERO 4 FI 2.815.392,27
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 7.178.642,08
EUR | X51050461034 | BONOITELEFONICA, S.A.|5,88/2049-03-31 862.999,25
EUR | XS1055241373 | BONO[BRVA|3,502024-04-11 414.237.00
UsD | USPI62S9AL0Z | BONOBBVAIS,3512029-11-12 488.838,29
EUR | XS0989061345 | BONOICAIXABANK(5,002023-11-14 430.858.,63
EUR | X51156024116 | BONOINTESA SAN PAOLO SPAM4,7512049-12-17 409.272,79
EUR | XS1140860534 | BONOJASSICURAZ.GENER4,60/2049-11-21 588.464,48
EUR | X51062900912 | BONOIASSICURAZ.GENER|4,13[2026-05-04 862.100,56
EUR | XS80992293901 | BONOISOLVAY $.A.|5,43/2049-11-12 660.488,52
USD | X50989394389 | BONO|CREDIT SUISSE|7,50[2049-12-11 345.389,91
USD | XS0957135212 | BONOICREDIT SUISSE|6,50(2023-08-08 548.850,53
BUR {XS1014997073 | BONO|ENEL SPA|5,00{2075-01-15 637.287,59
EUR | XS1069772082 | BONORABOBANK NEDERLANDI2,50{2026-03-26 254.899,23
EUR | DEOOODB7XHP3 | BONOIDEUTSCHE BANK AGI6,0012049-04-30 290.945,29
EUR | XS1120649584 | BONOIBNP PARIBAS ASSET]2,6312027-10-31 184.334,27
EUR |FROOIZ329845 | BONOIBNP PARIBASH,0312049-11-25 504.363,47
USD | US404280AR04 | BONOJHSBC HOLDINGS|5,632049-01-17 331.364,27
EUR | XS1111123987 | BONOQ|HSBC FINANCE CORP|5,2512049-09-16 402.051,59
EUR | XS1037382535 | BONO[ING BANK NV/{3,63]2026-02-25 216.209,29
Usp | CHO244100266 | BONOJUBS, A.G.[5,13[2024-05-15 249.806,79
EUR |CHO236733827 | BONOJUBS, A.G.|4,752026-02-12 430.020,96
EUR | XS1028599287 | BONOIORANGE SA5,25[2049-02-07 659.870,94
EUR |FROGI1942283 | BONOISUEZ ENVIRONNEMENT|3,882044-06-02 317.778,29
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |(FRO011993500 | BONOSUEZ ENVIRONNEMENT!3,00{2049-06-23 101.336,80
EUR | XS1002801758 | BONO|BARCLAYS BANK({8,00[2049-12-15 313.115,20
EUR {XS1139494493 | BONOIGAS NATURAL[4,13/2042-11-18 823.871,04
EUR | X51048428442 | BONO|VOLKSWAGEN FIN AG}4,632049-03-24 328.472,41
EUR |DEOOOATIQRE5 | BONOBAYER|3,0012075-67-01 412.642,73
EUR | XS1061711575 | BONO|AEGON NVi4,00/2044-04-25 208.989 34
EUR | XS1044578273 | BONO|DANSKE BANK A/S8|5,75|2049-04-06 507.543,96
EUR | BE0002463389 | BONO|KBC GROEP NV|5,63|2049-03-19 295.280,42
USD | US65557DALS5S | BONONORDEA BANK AB|6,1312049-09-23 327.483,53
USD | US48126HACA3 | BONOJJPMORGAN CHASE & COI6,10[2049-10-01 836.660,66
EUR | FRO0OT1697028 | BONOELECTRICITE FRANCE|5,00[2049-01-22 443.916,68
EUR | XS51055037177 | BONO|CREDIT AGRICOLE6,50[2054-06-23 408.414,38
EUR | XS1140857316 | BONQI|STANDARD CHARTE!3,13[2024-11-19 229.374,03
EUR | XS1150673892 | BONO|VOLVO AB-B SHS!4,2012075-06-10 225.630,20
EUR | FRO011949403 | BONO{CNP ASSURANCES|4,25(2045-06-05 420.943,16
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 15.974.106,48
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Vertical Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 desde un punto de vista macroecenomice se ha caracterizado por la confirmacion de la fortaleza de
la economia estadounidense, la fragifidad de la economia europea, el débil crecimiento global y los niveles
minimos de inflacién. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos como han infivide negativamente en
ios mercados acontecimientos como el confiicto en Ucrania. Ademas, la actitud de fa OPEP ha llevado al
petroleo a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizadoras para los paises exportadores, siendo lo
mas preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, lo méas relevante ha sido
los niveies minimos aicanzados por los fipos de interés de los bonos gubernamentales de los paises
desarroliados, la erratica evolucién de la renta variable en general y la fortaleza def délar. Todo esto con los
mercades inundados de liquidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de ios principales paises
desarroliados.

Por otro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de fa volatilidad en los mercados, tras
unos meses andomalamente tranquilos. La sHuacién econdmica en Europa se ha debilitado progresivaments,
dentro de su atonia, La inflacién ha caido a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una intervencién mas agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda.

La economia espaficla ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, registrando tasas de crecimiento
proximas al 2% en fa Uitima parte del afio, impulsada por la demanda intema.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los Gltimos meses, con una
mejora de ia confianza tanto empresarial como del consumidor, una importante generacidén de empleo. Todo ello
ha lievado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetaric, que la habia Hevado a casi
doblar su balance en los dos Ultimos afics.

Japon ha aplicade un estimulo monetario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento y la inflacion. Las
elecciones legisiativas han dado un nuevo mandaic ai primer ministro. Ahora faltan las reformas estruciurales
que consoliden ia mejora de expectativas.

En este enfornoe, las bolsas han tenido un comporfamiente muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo semesire, ha cerrado el aflo con apenas una subida del 3,66%. E) indice europec Eurostoxx50
cayd un 2,5% en el segunde semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La boisa americana, por el
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunte det afio, y Japdn subid un 15,1% en &l
semestre, revirtiendo las perdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el afio con un +7%,

Uno de los movimienios méas destacados en el afio 2014 y en particular en la segunda mitad ha sido la fuerte
caida de los precios del petrdleo, registrando caidas de entre el 50% y el 55% de junio a diciembre. k| exceso de
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produccién mundial, con una contribucién cada vez mayor de los Estados Unidos, y la debilidad de la demanda
tanio europea como de paises emergentes, han llevado & estas fuertes caldas.

Paor el lado de las divisas, lo mas destacado ha sido {a caida de un 12% en el afio del euro frente al délar. Esto
ha sico debido a la debilidad de la economia europes, la fortaleza de la americana y la expectativa de nuevas
actuaciones por parte dei BCE. También el yen se deprecid un 13,7% respecto al délar durante este periodo.

Por lo que se refiere a ios bonoes, el afio ha sido muy positivo para todos los actives gubernamentales. Destaca
la evolucidn positiva de la deuda espafiola, con el bono a 10 afios con una TIR de 1,81% (frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de méas del 20%. Pero también el bono aleman
alcanzd TR minimas de su historia en et 0,54% al cierre de diciembre. El bono americano también ha mejoradoe,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por lo que la cautela en la gestidén velvera a ser crucial, como ha ocurrido en
2014,

En 2015 esperamos gue se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en gue se recupere
fa economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del euro y en los bajos precios del petrdleo,
aspectos que pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resuitados de las
empresas europeas. La inflacién serd una medida a vigilar que marcard la actuacién de los bancos centrales
que, al menos en Zuropa y Japon, seguiran con sus politicas expansivas lienando de liquidez los mercados.

l.os riesgos este afic pueden venir por el lado econdmico st Europa no se recupera como esperamos o si la
economia china se debilita mas de lo previste. En todo caso, los principales riesgos son geopoliticos, Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europeos con el auge de los partidos
populistas y a las consecuencias de ia debilidad del peirdleo, sobre todo en la economia rusa.

Useo de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (veéase Noia 5 de la Memoria) esta
destinado a ia consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarroilo

Nada que resefiar dado el obieto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

ta Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden de! Ministeric de Economia
y Macienda, de 6 de julio de 1883, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobifiaria de
Capital Variable.

%’5
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 186.482,18 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Vertical Inversiones, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., Luis ignacio Lorente Martiafiez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de ias
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en ¢l patrimonic neto y
memoria) e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada unc de los seficres Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 9 de marzo de 2015

El Secretario del Conseio de Administracion

El Presidente del Copséjojde Adminisiracion

Fdo.: Enric Masip Borras

Consejeros:

Fdo.: Juan Martinez Seriol




ANEXO

El presente documente comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria} e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2014 de la Sociedad Vertical Inversiones, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone
de 28 hoias de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracion OM1655379 a
OM1655406, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 9 de marzo de 2015

Fdo.: Luis Ignacio Lorente Martiafiez
Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Vertical Inversiones, Sociedad de inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF A-86909769

Los abajo firmantes, como Adminisiradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Socledad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
gue deba ser incluida en el documento apare de informacién medioambiental previsto en ia Orden dei
Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretario del Co

?m.%gministracién

‘xw,}«u,} “\k
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Fdo.: Luis lgnacio Lorente Martiafiez

El Presidente del Consejo de Administracion

Consejeros:

Fdo.: Juan Martinez Seriol




POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTIQN DE ACTIVOS, S.A,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1.I.C. cuenta con una politica de remuneracion
a sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.552.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.L.C. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212.147 euros por empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de
participaciones de la IIC en beneficio de aquellas categorias de personal cuyas
actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o en los
perfiles de riesgo de las lIC que gestionen.

Este documento no forma parte de las Cuentas Anuales de la Sociedad



