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INFORME DE AUDI'I‘ORiA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

AJos Acclonistas de Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre ias cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacicn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de tos resultados de fa Sociedad. de conformidad con ¢! marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que sc identifica en ta Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesarfo para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorrcccidn malerial. debida a
fraude o error,

Responsabilidad del audifor

MNuestra respensavilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuenias vigente en Espafia. Dicha
normativa exige gque cumplamos los requerimientos de ética, asf coma que planifiquemos y elecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que fas cuentas anuales estan libres da incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere 1z aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorta sobre los importes ¥ la informacion
revelada en tas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
et auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anvales, con ¢l fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fancion de las circunstancias, v
no von la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacidon de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por fa direccién, asi come ta evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinidén

Ln nuestra opinion. las cuentas anuales adjurtas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio v
de ta situackdn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particufar, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Huforme sobre otres requerimientos legales y regiamentarios

El informe de gestion adjunto def ejercicio 2014 contienc las explicaciones que Jos administradores consideran oportunas sobre
la situation de la Sociedad, ia evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y o forma parte integrante de las cuentas
anuales, Memos verificado que la informacidn contable que contiene ¢l cilade informe de gestion concuerda con ta de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
aleance mencionado en este misho parrafo v no incluye la revisién de informacién distinta do la obtenida a partir de los
registros confables de la Sopfedad.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1) PATRIMONIQ Y PASIVQ 31-12-2014 31-12.2013 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.010.019,37 7.127.826,24
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables  atribuidos a 8.010.019,37 T.127.826,24
participes o accionistas
Inmovilizado materiai - - Capital 7.439.640,00 6.380.700,00
Rlenes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiario y enseres - - Prima de emisién 59.857 90 (73.812,43)
Activos por impuesto diferide - - Reservas B810.705,58 27.842,3%
ACTIVO CORRIENTE 8.135.955,35 7.273.066,12 {Acciones propias) - (13,26}
Deudores 209,118,27 215.041,77 Resultados de sjercicios anteriores - {187.805,44)
Cartera de inversiones financieras 7,772.853 50 7.115.687,26 QOtras aporiacionas de socics - -
Cartera interior 2.409.853,31 1.767.983,50 Resultado del gjercicia {300.184,11) 970.815,06

Valores representativos de deuda 399.093,29 44514571 | (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 1.345.071,78 1.155.290,68 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva 656.688,26 167.547,11 | Otro patrimonio atribuldo - -
Depésitos en EECC - -
Dervados PASIVQ NG CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior §.371.986,72 5.347 589,63 Deudas a fargo plazo - N
Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 4.021.04672 5.347.589,63
Instituciones de Inversién Colectiva 1.350.840.00 - PASIVO CORRIENTE 125,935,898 145.239,88
Depdsitos en EECC - Provisiones a corto plazo . .
Derivados - - Deudas a corio plazo - -
Otros - - Acreedorss 125.935,98 145.228,88
lntereses de la cartera de inversién 113,47 114,13 Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudesas o en litigio - . Derivades - -
Periodificaciones - - Periodificaciones -
Tesareria 153.883.58 {57.662,91)
TOTAL ACTIVO 8.135.955,35 7.273.066,12 TOTAL PATRIMONIOQ Y PASIVO §.135.955,35 7.273.066,12

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones corfas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 16.610.360,00 17.659.300,00

Valores cedidos en préstamo por la 1iIC
Valores aporiagos como garantia por la {1C
Valores recibidos en garantia porla fIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compansar
Oiros

16.610.360,00

17.658.300,00

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

16.610.360,00

17.659.304,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance at 31 de diciembre de 2014,
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

{Euros)

2014 2013 (M

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal " -

Otros gastos de explotacion (87.816,72) {130.195,78)
Comision de gestion {69.051,45) {87.440,22)
Comision depositario (7.015,44) {4.396,27)
Ingreso/gasio por compansacion compariimento - -

Otros (21.749,83) (28.359,29}
Amortizagion del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones N -

- Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADC DE EXPLOTACION {87.816,72) (130.195,78)

Ingresos financieros 146,140,94 B7.541.,02

Gastos financieros (17.488,70) {14.752,51)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (213.626,12) 484.504,53
Por operacicnes de la cartera interior (297.664.15) 79.668,80
Por operaciones de 1a cartera exterior 8403803 444.835,73
Por operaciones con derivades - -

Otros - -
Diferencias de cambio (10.434,31) (6.033,00)
Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros (116.959,20) 558.026,82

Deterloros - -

Resultados por operaciones de {a carlera interior 10.700,11 215.946,10

Resultados por operaciones de fa cartera exterior (128.000,84) 347.518.26

Resultados por operaciones con derivados 350,53 {5.437.54)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD {212.367,39) 1.109.286,86
RESULTARO ANTES DE IMPUESTOS {300.184,11} 979.091,08

impuesto sobre beneficios - (8.276,02)
RESULTADO DEL EJERCICIO {306.184,11} 970.815,06

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

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

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspendientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 {1

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias {308.184,11} | 970.815,06

' Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

{300.184,11} | 970.815,06

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Nikaric de inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Nikaric de inversicnes, Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A. (en adelante, ia Sociedad) se constituyd
el 16 de enero de 2001, bajo la denominacion de Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por fa
actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Coiectiva, considerando las ditimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11},

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el néimero 1,887, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién estabiecida en el articuio
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacién aulorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
31.4 de la vigenie l.ey espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningan grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Almagro 21, Madrid.

El chjeto social de la Scciedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentaos, financieros o no, siempre que el rendimiente del
invarsor se establezeca en funcién de los resuiiados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, ia gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., entidad perteneciente al Grupo Mercados y Gestidn,
Adicionalmente, ia administracion de ia Sociedad ha estado encomendada a Gesban Servicios Administrativos
Globales, S.L.y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A,

En el marco del procese de reestructuracion acemetido por el Grupo Santander, con fecha 17 de octubre de
2014, se produjo la cesion del negocio de administracion de instituciones de inversidn colectiva de Santander
Rack-Offices Globales Especializados, $.A. a Santander Fund Administration, §.A. Asimismo, en dicha fecha, se
produjo la rescisién del contrato de administracion entre la Sociedad y Gesban Servicios Administrativos
Globales, S.L., por lo que a 31 de diciembre de 2014 la administracién de la Sociedad estd encomendada a
Santander Fund Administration, S.A.

L os valores mohiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 20 de octubre de 2014, se produjo la sustitucidn efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
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Previamente, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicé un hecho relevants relativo al
acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este Gltimo adouirira, sujeto a las
aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del negocio de custodia en
Espafia, México vy Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocic de custodia es Santander Securities

Services, S.A.

Bases de presentacidén de las cuentas anuales

a

b}

¢)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ef marco normative de informacion financiera gue resulta de aplicacién a la Scciedad, gue es
ei astablecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversién colectiva, que constituye el desarroilo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de 1o previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capitat, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operacionas que se han generado durante ef gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

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

Fn las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del elercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarlas (af alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con [a normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 5), lo qua
puede provocar que el valor fiquidativo de la accion fluctde tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,
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d} Agrupacion de partidas

Daterminadas partidas dei 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2014 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo gue haya
supuesto fa reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuaies del ejercicic 2013,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica |z Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental qgue pudieran ser significativos en relacion
can &l patrimonio, {a situacion financiera y los resultados de ta misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

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 valoracion:

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

i. Cliasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este eplgrafe incluye, en su caso, ias cuentas o deposites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en ei depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, ia entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su casc, el efectivo recibide 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 exierior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

+ Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o expilicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisar.

s Instrumentos de patimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales comeo
accionas y cuotas paricipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que ja Sociedad manfiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”

s Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporadds, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, &n 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
operacicnes ne 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, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de (as inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico vy, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade 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 cualquier concepto diferente a los anteriores ostente fa Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, @n su ¢asc,
como un gasito o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por engjenaciones
de instrumenios financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasives financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican &
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efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valer razonable con cambios en pérdidas y
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 razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, Incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de vaioracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasives financieros
i. Reconocimienta y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificadeos a efecios de valoracién como ‘Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que sakvo evidencia
en contrario sera ! precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante &l métoda
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversién” del active del bafance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de perdidas vy
ganancias {véase apartado 3.g.iii}.

En tode caso, para la determinacidn del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de paitrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del die de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negeciacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gque resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma eniidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como 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 obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utitizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisares o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el pracio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valares,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patimonic contable ajustadc 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 adouisicion vy que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negaciacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, HHC de [IC de inversion libre e liC extranjeras similares, segun
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacidn de metodos o modelos de
valoracion adecuados vy reconocidos conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonabkle” (que salvo evidencia en confrario sera el precio de |a transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
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, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonabie’ (que salve evidencia en
conirario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transacclon directamente atribuibles a ta
operacion. Posteriorments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosles de
fransaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en |a cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).
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En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos per
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
case, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restifucion de los aciivos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos v beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supueste habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaier en libros del active financiero, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente Jos riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijc o por el precic de venta més
un interds, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activas u otros casos analogos —, et activo financiero transferide no se
dard de baja dei balance y continuara valorandose con los mismas criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo case se darédn de baja. £I valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa tiC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, 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
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente & tercercs los riesgos vy
peneficios que llevan implicitos. Simitarmente, ios pasivos financieros solo se dan de baja det balance
cuando se han extinguido las ohligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Cornpraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonic, se contabiizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores represeniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabifizan el dia de liquidacion. l.as compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active dei halance, segiin su naturaleza y
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el resuitado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interor (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas vy ganancias.

Nao obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participacionas o
acciones a asignar. La operacion no se valorard 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

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacion y hasta el
maomento del clerre de la posicién o el vencimiento del confrato en ios epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segim su naturaleza y per el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enasjenaciones de instrumentos financieros - Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gfercicio, se registran las
diferencias que 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
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iit. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuds” de la cartera 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 adguisiciones iemporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en & epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de fa cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento def cierre de ia posicién ¢ el vencimiento de! contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados”™ ¢ "Comgpromisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuantas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominat comprometido,

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

En el epigrafe *Deudores” del aciivo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientas para poder reatizar operaciones en 168 mismos.

En los 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 derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liquicacion de la operacidn, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonabie de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su Equidacion.

En aquellos casos en que e contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabiizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de insirumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las cperacicnes que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando axisten valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razenable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en et epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengadoes 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 balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, ef
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vajor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. l.a amortizacién
de acciones propias da lugar, en su ¢aso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivaimegativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de fas acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables airibuidos a participes ¢ accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic 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 ningln casc, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

E! efecto impositive de los gastos v costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

UM0123253
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Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por 1a Sociedad, parz el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aciivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion dei método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigia, que se ragistran en el momento efectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversion” del active del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecia, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

|_as comisiones de gestién y de depdsito, asi come otros gastos de gestién necesarios para que ia Sociedad
realice su actividad, se registran, segun 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 corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su casc, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en &l epigrafe "Otros gastos de explotacion — Oiros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic 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 “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.0, 3.bliy 3.}

iv. Ingresos y gastos no financiaros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esid constifuido por el gasto ¢ ingreso por el impuesto corriente y ef gasto o ingreso por el impuesio
diferido.
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Ei impuesto corriente se correspende con la cantidad que satisfaca la Sociedad como consecuencia de las
iiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siemprae. 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 valoracién,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetardas que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

ta Sociedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la gjecuctdn de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como |a existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefadas por ia sociedad gestora 0 en su nembre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formatl para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguaies o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

La propuesta de distribucian del resultade correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del efercicio|{300.134,11)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  {(300.184,11)
{300.184,11)

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ¢l saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, ‘Derivados” e “intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 341.106,11
Superior a 5 afios 57.984,18
399.093,29

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 341 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe *Deudores” de! balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, porimporte de 177 miles de euros
(170 miles de euros al 31 de diciembre de 2613), ! saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en &i epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de
108 miles de euros (66 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), ei saldc correspondiente a las compras de
vaiores al coniado que se cancelan en la fecha de liguidacion.
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Asimismo, inciuido en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 se registran 15 miles de euros, correspondientes al importe de fas retenciones sobre
rendimientos registrades en el ejercicio con origen en litulos extranjeros que han sido considerados no
recuperables.

Los valores y activos que integran la cartera de {a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depobsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deban estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que ileva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambic y el riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establecs
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacian se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta ia
Sociedad:

« Limites a la inversion en cotras instituciones de inversion Colectiva:

La inversicn gn acciones o participaciones emitidas por una Gnica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las IIC cuya politica de inversion se base
en ia inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en €l articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

s Limite general a [a inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisares en los que supera el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro
de a Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se Hene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 160% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
tos sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decrato 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menos, en sefs emisiones diferentes y que ia inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan st sede en un Esiado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision v que queden afactados de forma privilegiada af reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en ias que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de fa
.8Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes 2 un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La expesicion total al resgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra

- superar el patrimonio neto de !la Sociedad. Por exposicidon total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivadas, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

l.a exposician ai riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% dej patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obiigaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad ienga en dicha entidad no podrén superar el 35% det patrimenio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha eniidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, ias entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,
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+ Limftes a la inversion en valores no cotizadoes:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida 1a inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Sa autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acclones y activos de renta fija admitides a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismas gque garanticen su liguidez. '

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

»  Coeficiente de liquidez:

La Scciedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensuai de la Scciedad.

«  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Hmite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gque se produzca por un plazo no superior a2 un mes, 6 por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezca ta Comision Nacional del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirla 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 limites
a la inversion y concentracidn de riesges antes descritos.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a fa actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado represenia la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: 1a inversién 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 inversién eri activos dencminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuacicnes de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: ta inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en ios que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este epigrafe det balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 100.022,10
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 33.861.48
' 153.883,58

Los saldos positivos de |las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del MIBOR menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe ‘Capital” del balance se recoge el capital iniciai con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha side efectivamente suscriio.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;
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Euros
31-12-2014 31-12-2913

Num{?ro total de acciones emitidas totalmente 743964 639.070
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (16.610.360,00)) (17.659.300,00)
Capital 7.439.640,00 6.399.708,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 5.034.640,00 3.985.700,00
Nominal acciones propias e¢n carfera - -
Capital en circulacién _ 7.439.640,00 6.390.706,00
Nimero de acciones en circulacion 743.964 639.070
Valor liquidativo de la accidn 10,77 14,15
Patf'lmnmo a'trlbmdo a.accp‘mstas dela $.010.019,37 7.127.826,24
Sociedad al cierre del ejercicie

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de institucicnes de lnversidn Colectiva estabiece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estarad sujeta a las
limitacicnes establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrelo
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, ne precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociat.

De acuerdo con la legislacion aplicable a ia Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas supericres
al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 80,86% de dicho capital,

Al 31 de diciemhre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad ha sido de 103, en ambos
ejercicios. Conforme a ia 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 plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

Reservas

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

Buros
31.12.2014 31-12-2013
Reserva legal 100.900,50 3.818,99
Reserva voluntaria (¥} 709.805,08 24.023,32
Reservas 810.705,58 27.842,31

) Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-9).

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

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

I a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su dispenibilidad.

8.  Otros gastos de explotacidén

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 vy 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caleulada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface irimestralmente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Comisién de gestion” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 33 de diciembre de 2014 y 2013,
Adicionaiments, y también conforme & lo estabiecido contractuaimente en cada momenio, 'a Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comision calculada en funcién de los rendimientos
positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2014, como consecuencia de haber obienido rendimientos
negatives, la scciedad no ha devengade importe alguno por este concepto. Al 31 de diciembre de 2013 la
Sociedad devengé 49 miles de euros por este concepto.

Por su parte, la administracion de la cartera estd encomendada a Santander Fund Administration, S.A,
percibiendo por este servicio una comisién caiculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestraimente. Dicho gasto se ha registrado en los ejercicios 2014 y 2013 en el epigrafe "Clros gastos de
expictacién — Ciros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (vease Nota 1).

la entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
sarvicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface trimestralmente
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{.os importes pendientes de pago por ambos conceptes, al 31 diciembre de 2014 v 2013, se incluyen en ef saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de & de marzo, que dasarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta |a Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por ohjefo la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisitn, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que [as operaciones realizadas fo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Cemision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el pairimenio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuaies de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior &l plazo legal
de pago. Asimisme, los pagos significativos realizados en los efercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

1 3 Sociedad tiene zbiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la toialidad de fos impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de efersicios anteriores por importe de 20 vy 43 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable anies de impuestos del sjercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 42004, 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 concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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10.

GLASE 87

de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sabre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, =] saldo del epigrafe *Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge ias pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar iugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera cbjetiva. No obstante, en opinidon de los
Administradores de la Scciedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se malerialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier case, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante fos ejercicios 2014 y 2013, fa Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y oiras 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 adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consegjo de
Admiristracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacién exigida por el articulo 229.2 de |a L.ey de Sociedades de Capital

Al cierre del eiercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos 0 sus
personas vincuiadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con facha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Reai Decreto 83/2015 que modifica e 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 medificacion no tendréd un impacto significative para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeion ' Furos

EUR |ES0211839198 | RFIJAIAUTOPISTAS DEL ATLANTICO,CONCESIONARIA ESP|5.20)12023-06-26 | 57.984,18
EUR | ES00000123J2 | REPOISPAIN GOVERNMENT BONDS|0.03[2015-01-02 341.109,11
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 399.093,29
FUR | LUG323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 181.000,00
FUR |ES0113211835 | ACCIONESBANCO BILBAQO VIZCAYA ARGENTARIA 235.620,00
FUR |ES0121975017 | ACCIONESICONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES 211.645,00
FUR | ES0126775032 | ACCIONESIDISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION 84.405.00
EUR | ES0129743318 | ACCIONES/ELECTRIFICACIONES DEL NORTE 17.000,00
FUR {ESO141571119 | ACCIONESIGENERAL DE ALQUILER DE MAQUINAR 58.800.00
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 183.901,76
EUR [ESOI82045312 | ACCIONESIADVEO GROUP INTERNATIONAL SA 305.500,00
FUR | LUI048328220 | ACCIONESEDREAMS ODIGEO SL 67.200,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.345.071,76
FUR |FRO010251744 | pPARTICIPACIONES|LYXOR ETF IBEX 35 (EUR) 591.194.00
EUR | ES0126097032 | ACCIONES:DONALD INVERSIONES SICAV, S A. 57.776.64
FUR | ES0156042031 | ACCIONESKRUGER INVERSIONES SICAV, S.A. 9,67
FUR | ES0170134037 | ACCIONES|PLOTTER INVERSIONES, SICAV, S.A. 12,96
FUR | ESO171889035 | ACCIONESPROSPECTUS INVERSIONES SICAV, S.A. 7,74
FUR |ES0175861030 | ACCIONES|SICABE INVERSIONES, SICAV, S.A. 8,47
EUR | ES0158457038 | ACCIONES|LIERDE ,SICAV, S.A. 7.669,30
FUR {ES0i64177034 | ACCIONES|MIZAR INVEST ,SICAV, SA 9,48
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1 656.688,26
CHF | CH0030486770 | ACCTONESDAETWYLER 159.277,24
CHF | CHO0002432174 | ACCIONESBUCHER INDUSTRIES AG 99.343,10
CHF | CHO0012032048 | ACCIONESROCHE HOLDING AG 224,426 67
DKEK | DK0010181759 | ACCIONES|CARLSBERG A/S 90.999,72
EUR |FRO000052870 | ACCIONES|NORBERT DENTRESSANGLE 183,000,600




GLASE 82

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | [T0G00076486 | ACCIONESIDANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 137.300,00
FUR |FR0O000121014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO 171.925,00
EUR | FRO000121261 | ACCIONESI|CIE GENERALE DES ETABLISSEMENTS 101.614,50
EUR |FRG000121501 | ACCIONESIPEUGEOT SA 204.400,00
EUR |FRO011832237 | ACCIONES[PEUGEOT SA 28.180,00
FUR |FROCL0451203 | ACCIONESREXEL SA 185.625,00
BUR |1T0001499679 | ACCIONESREPLY SPA 243.600,00
EUR |1T0003029441 | ACCIONES{ENGINEERING 187.500,00
EUR |DEGOOBASFI1L | ACCIONESBASF SE 139.760,00
EUR | DEOGOS158703 | ACCIONESIBECHTLE AG 184,744 00
EUR | DE0005313704 | ACCIONES|CARL ZEISS MEDITEC AG 100.963,50-
EUR | DE0005439004 | ACCIONESICONTINENTAL AG 219.437,50
EUR |DEOOOBAYOC17 | ACCIONESBAYER AG 197.750,00
FUR |NLOO06237562 | ACCIONESIARCADIS 216.891,00
EUR |FRO012353472 ACCIONESHERMES INTL 17.758.00
FUR [FROGO0120644 | ACCIONES|DANONE SA 108.900,00
FUR |FROOGOI30338 | ACCIONES|VALEOQ SA 191.660,00
GBP | 1E0002424939 | ACCIONES|DCC PLC 57.176,65
GBP | GBOOBLNN3L44 | ACCIONES/COMPASS GROUP PLC 93.380,12
GBP | GB0004657408 | ACCIONESMITIE GROUP PLC 143.107,38
GBP | GBOOBIWY2338 | ACCIONESISMITHS GROUP PLC 127.220.87
SEK | SE00001036%99 | ACCIONESHEXAGON AB 203.106,47
TOTAL Cartera exterior- Instrumentes de patrimonio 4.021.646,72
FEUR |FRO007054358 | PARTICIPACIONES|LYXOR EURO STOXX 50 ETF 685.410,00
EUR | DE0005933931 | PARTICIPACIONESDAX 437.500,00
FUR | FROO10345371 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF DJ STOXX BANKS 228.030,00
TOTAL Cartera exterier;lnstitucienes de Inversion colectiva 1.350.940,00
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CLASE 87

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

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucidn
previsible

Después de un afio 2013 con importantes rentabilidades en la mayoria de bolsas mundiales, el afio 2014 ha
traido un comportamientc mas desigual en las diferentes areas geograficas y unas rentabilidades inferiores en
coniunto. La desaceleracion econdmica en algunas zonas explica en gran medida ese cambio respecto a 2013.

Por dreas geogréficas el mejor comportamiento ha sido el de los indices norteamericanos, que han acabado el
afio con avances del 10% en promedio. Su mejor comportamiento relativo se ha acentuado en el 4% trimestre en
el gue han logradc un avance del 5% frente al tono mas bien plano en Europa, Asia y Latinoamerica. Las bolsas
suropeas se han mantenido todo el afio en un movimiento lateral, alternando fases de correccion con
recuperacionas. Al cierre del afio ias rentabilidades han sido del 1% en promedio con el tbex algo mejor con una
subida del 3%. El 4° trimestre ha sido bastante flojo en Europa y en particular en los periférices que hasta
entonces estaban teniendo un buen comportamiento relativo. Asi, en el Gltimo trimestre del afic la Bolsa italiana
perdioé un 9% vy la espafiola un 5%. En contraste, la bolsa alemana avanzd un 3% en ese periodo.

Entre los factores que han marcado el comportamiento de los mercados en 2014 el mas importanie ha sido la
pérdida de impulso en |a recuperacion econdmica de la eurczena y el deterioro de las expeclativas de inflacién a
jargo plazo, que ahora se sittian muy por debajo del objetivo del 2%. Esta situacion ha tenido un impacto
negativo en la bolsa europea y positivo en los bonos que, contra todo prondstico, han sido la clase de active que
ha logradoe mayocres retornos a nivel mundial en 2014. Las rentabilidades de los bonos soberanos en casi tode el
munde han alcanzade niveles minimos histéricos que reflejan el exceso de ahorro sobre inversion gue
caracteriza a la economia mundial actuaimente. Otra consecuencia ha sido la progresiva toma de conciencia por
parte del BCE de ia necesidad de implementar nuevas medidas de estimulo, que se han concretado finalmente
en el anuncic de un QE que amplia el programa de compra de activos para inciuir bonos scheranos. El anuncio
se hizo en la primera reunién de! BCE de 2015 y contempla la compra de 50.000 millones al mes en activos
deuda, fundamentalmente bonos soberanos, desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016. El programa
podria en todo caso extenderse més alld de esta fecha si se considerara necesario para lograr el objetivo de
inflacion del 2%.

EEUU ha sido el punto fuerte de la economia v los mercados en 2014, El crecimientc de la economia se ha ido
asentando a lo largo del afio, lo que ha permitido la progresiva retirada de los estimulos por parte de la Fed. Las
expectativas para 2015 son de un crecimiento superior at 3% vy del inicio de un proceso gradual de subidas de
ios tipos de interés. Esta divergencia entre la politica monetaria expansiva en |a surozona y ya mas restrictiva en
EEUU esta provecando una importante depreciacién del euro frente al dolar, que es otro de los factores clave en
los mercados actuaimente.

La economia espafiola ha logrado mantener su recuperacion a lo large del afio pese al entomo de
estancamiento en la eurozona. El ritmo de crecimiento es todavia débil, en el entorne del 2% anual, pero lo
suficiente para crear empleo de forma que fa recuperacion sea autosostenible. Las incertidumbres en Europa
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para el afio 2015 siguen siendo muy eievadas pero en general se espeta una paulatinag mejoria que favoreceria
un comportamiento favorable de ia Boisa europea. Con tipos de interés cercanos a cero en los actives sin riesgo,
la bolsa se presenta como el activo mas atractive para el inversor en un entorno de progresiva mejoria
macroecondmica y de recuperacion de ios beneficios empresariales.

En los diimos dias del afio una nueva incertidumbre que puede afectar a los mercados ha surgido con la
convocatoria de elecciones generales en Grecia. La victoria del partido Syriza, confirmada en los resultados del
25 de enern, ha puesio en marcha un dificil procesc de negociaciones entre el Gobierno griego vy las
instituciones europeas. El rechazo def nueve goblerno griego de las exigencias del actual programa de rescate
plantea la posibilidad de una eventual salida de Grecia dei euro, que podria dar lugar a importantes turbulencias
en ios mercados financieros europeos.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives v politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores). :

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de ia Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exciusive como Institucion de Inversién Colectiva sujeta 2 |a
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversian Colectivay a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Nikaric de Inversiones,
Saciedad de inversion de Capital Variabie, S.A., D, Pedro Cubilio Jordan de Urries, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Socledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 23 de febrero de 2015

Secretario no Consejero

Fdo.. D. Pedré 'ub‘ino Jordan de Urries

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Maria Iturrioz Nicolas

Consejeros:

Fdo.: Dfia. Cristina iturrioz Nicolas Fdo.: D. José Bernardo iturrioz Nicolas



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neio e informe de gestién, correspondientes al ejercicic 2014 de la Sociedad
Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M0123241 a OMO123268, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la ciiligeﬁ cia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 23 de febrero de 2015

Fdo.: D. Pedr&gubiifo Jordan de Urries

H

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDICAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

|dentificacion de la Sociedad: Nikaric de Inversiones, Sociedad de inversién de

Capital Variable, S.A.

NIF: AB2871377

L.os ahajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida
en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia del

28 de enerc de 2009,

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: Dfia. Cistina lturrioz Nicolas

Fdo.: D. José Maria iturrioz Nicolas

Consejeros:

Fdo.: . José Bernardo Hurrioz Nicolas



