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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por encargo def Consejo de
Administracién de Inverseguros Gestidn, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad
Unipersonal (en adelante, Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimenio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adiuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafta, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adiunta, y del coatrol interno que consideren necesagio para permitir la preparacién de cuentas anuales de! Fondo libres de
incorreccion materiaf, debida a fraude o ervor.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos llevade a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi come que planifiguemos y ejecutemos la
auditoria con ef fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre fos importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la cvaluacién de la adecuacion de fas politicas contables aplicadas y de 1a razonabilidad de fas estimaciones
contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas aruales tomadas en su conjunto.

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

Opinion
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en tocos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimenic y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resuitados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto def ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidn
concuerda con ta de las cuentas anuales del efercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestion con el alcance cionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisidn de informacién distinta de 1a
obtenida a partir de los registros gehtables det Fondo.
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UM0121037

SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2012 (*) PATRIMONIO Y PASIVD 31.12.2014 31122013 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.987.413,28 8.543.573,92
ACCIDNISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reemboaisables  atribujdos a §.987.413,2¢8 §.543.673,92
participes o accionistas
Inmovilizado material - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 9.618.406,33 8.132.851,28
Mobillario y enseres - Prima de emision - -
Actives por impuesto diferide - - Reservas " .
ACTIVO CORRIENTE 10.116.087,50 8.593.689,43 {Accicnes propias) . -
Deudores 43,308,98 17.313,82 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 8.875.095,34 7.537.518,71 Oftras apertacicnes de socios - -

Cartera interior 927.702,50 1.106.707,75 Resultado del ejercicic 369.006,96 410.722,63
Valores represenatives de deuda . 802.702,50 830.707,75 {Dividendo a cuents) - -
Instrumentos de patrimaonio - - AJustes por camblos de valor en -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversién Cotectiva - - Otro patrimenie atribuide -
© Depdsitos en EECC 125.000,00 275.000,00 :

Derivados . - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provislones a largo plazo -

Cartera exterior 7.859.407,91 6.211.008,28 Deudas a largo plazo - -
Vajores represenfativos de deuda 1.727 788,50 2.851,128,50 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 8.127 828,34 3.644 863,32
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 128.674,214 50.115,81
Cepésitos en EECC . - Previsiones a corto plazo - .
Derivados 3.811.07 15.015,45 Deudas a corto plazo - -

Ofros - - Acreedores 15.383,47 46.020,85
intereses de la cartera de inversion 87.984,93 120.802,88 Pasives financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 113.280,74 4.094,65

Periodificacienes - - Periodificaciones - -
Tasoreria 1.157.683,18 1.038,866,8%

TOTAL ACTIVO 10.116.087,50 8.683.689,43 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 10.116.087 50 B.583.688,43
CUENTAS DE CRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Ceompromiscs por opgraciones lamgas de
derivados

Compromigos por operaclanes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la 11G
Valores recibidos en garantia por la iC
Capital nominal no suscrifo Al en circulacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

5.659,537 68 3.104.256,80
5.659.537 68 3.104.256 .80
5.668.537,69 3.104.256,80

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*y Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

de! balance ai 31 de diciembre de 2014.
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SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/c reembolsos - "

Comisiones retrocedidas a la HC . .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacitn : {118.761,71) {189.552,81)
Comisién de gestion (99.751.35) {89.590,47}
Caomisién depositano {13.482 62} £9.145,21)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {16.547 73} {10.847,13)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones " -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado . .
RESULTADG DE EXPLOTACION (119.781,71} (109.552,81)
Ingresos financleros 231.822,48 176.644,96
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 702.618,48 185.212 89

Por operaciones de 1a cartera interlor (11.577,50) (8.220,04)

Por operaciones de ta cartera exterior 714.196,08 201.442,83

Por operaciones con derivados - -

tros - -

Diferencias de camhio 6.555,38 827 87

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {448.501,31) 151.738.,43
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior (7,193,714} 14,047 .74
Resultados por operaciones de |z cartera exterior 13.844,00 83.718,08
Resultagos por operaciones con derivados 455.151,69) 53.972.63
Qtros - -

RESULTADC FINANCIERO 492.495,01 524.424,15

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 372,734,30 414.871,34

impuesto sobre beneficios {3.727,34) 4.148,71}

RESULTADG DEL EJERCICIQ 369.006,98 450.722,63

("} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a & descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,



SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

Estados 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 correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (%)

365.006,96 | 410.722,63

Resultado de la cuenta de pérditdas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
369.006,86 | 410.722,63

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 82

Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena del Fondo

Segurfondo Etico Cartera Fiexible, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituys el 1 de marzo de
2012. El Fondo se encuentra sujeto a o dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por g Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en fo dispuesic en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores
con el nimerc 4,498, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articuio 13 del
Real Dacreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es [a captacién de fondos, bienes o derechos dei piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o conlingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este molivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecte a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado y a disposicion
dei publico en el registro correspondiente de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

El patrimonio dei Fonde se encuentra formalizado en la clase A de participaciones, cuya inversion minima intcial
asciende a 500 miles de euros, y la segunda de las clases de participaciones, la clase B, que actualmente no
tiene ninguna paricipacion.

Segun se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fendo estan encomendadas & inverseguros
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva {Sociedad Unipersonal), entidad
perteneciente a! Grupo Inverseguros.

Los valores mobiliarios estdn bzje la custodia de Inversegures, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) (Grupo Inversegures), entidad depositaria del Fonde (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios regisiros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la



b)

d)

e)

JHO1Lz1042

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de Iz Comisidon Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en e!
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L.as cuentas anuales del Fondo, que han side formuladas por los Administradores de su socledad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por ef Consejo de Administracién de la mencienada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del pafrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguides por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

n las cuentas anusles del Fondc se han utiizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su scciedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaiuacion del valor razonable de determinadoes instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos qgue puedan tener lugar en
el fuluro obliguen a modificarlas {(al alza ¢ a 1a baig) en los proximos eiercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacion fluctde tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales reiativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
©a508, se ha incluido informacién desagragada en las correspendientes notas de la memaria.

Cambios de criterios contables

Durante el eiercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.
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f} Correccién de errores

En la elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2013,

Normas de registro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la visla destinados a dar
cumplimiento al coeficienie de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésie sea una entidad de crédiio,
0 en caso contrario, ia entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, ias
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su casc, el efectivo recibido por el Fondo en concepfo 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 efectes de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisof, gque devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

+ Instrumenios de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Institucicnes de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instifuciones
de Inversion Colectiva.

+ Depoésitos en enfidades de crédito (EECC): depdsitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

* Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.

A
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GLASE 87

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes & otras
operaciones no recegidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en ia cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ lnversiones merosas, dudosas o en ligio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembelso sea problematico y, en tede caso. de aquelias respecio a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédifo y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepio diferente a los anteriores ostente el Fondo frente &
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican g efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconccen, en su caso,
come un gasto o un ingresoe, respectivamente, en el epigrafe “Reterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il. Clasificacion de log pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercerns por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se ciasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivadoes implicitos
incorporados, en su caso, en los preductos estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financiercs a valor 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 valoracion comeo "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstame.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsitc. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.



b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectes de valoracidon como “Partidas a cobrar’, v los activos
ciasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "vaior razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo impoerte se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor norminal.

Los activos financieres clasificados a efectos de valoracion come "Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran Inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oftima liguidacidon se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del active de! halance, Posteriormente, ios activos se
valaran por su valer razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razenable 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 medio
penderade st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacidn: su valor razonsble se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores represeniativos de deuda cotizades: 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 esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de |z transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mergado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgoe de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
intemo de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de ios valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
ledrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad



c)

GLASE 82

participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momenio de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisicicnes temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo &l precio gue iguale el rendimiento interno de !a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes 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 liquidative dei dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, HC de {C de inversion libre e |IC extranjeras similares, segin
los articutos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valoras liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados. si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gque el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muliilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diclembre, de
la Comisién Nacional def Mercade de Valores.

if, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando fos costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacidn. 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 métedo del tipe de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particutar, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aporiados en garantia, se atenderd, en su
caso, ai valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a ia devolucién del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien iemporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de actives financiercs estd condicionado per la forma en que sg
traspasan & terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfleren:
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1. Silos riesgos y bengficios se traspasan sustancialmente a terceros — casc de las ventas incondicionzles
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valer razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los cestes de transaccidn atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido mencs cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide - caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver jos mismos o similares activos ¢ otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amertizado.,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ics términos dei contratc y se pierda ei derechc a recuperar ics
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconocerén, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa liC" o
“Valores apeortados como garantia por la lIC”, respeciivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese refenido & conirol del mismo.

De acuerde con lo anterior, los actives financieros sdlo se dan de baja del balance cuandec se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan © cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios gue llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras gue las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Canera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, dei activo del balance, segin sy naturaleza v
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “"Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Ne¢ chstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
accicnes & asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adiudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “‘Deudores” del balance.
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il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enagjenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias qgue resultan como consecuencia de los cambios en ei valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuerntas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior y def
activo o de! pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que e contrato de compraventa de valores a plazo sea de divisas, las
corrgspondientes diferencias se contabllizaradn en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieras ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Adguisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a ia
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su coniratacion y hasta el momenio del cierre de la posicion o el vencimiento del conirate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivadeos” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de fas opciones vy warrants se registran per su valor
razonable en ios epigrafes "Derivados” de la cariera interior o exterior del activo {o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentes financiercs ~ Resuliados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”®, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se regisira en el epigrafe "Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente unz liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenia “Deterioro v resultado por enajenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, si ia opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la vaioracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacionas gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias apottadas al Fondo

Cuando existen vaiores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonabie de estos se
registza en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por iz IIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverles, Cuande existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tescreria’
del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

-En caso de que existan, corresponden, fundameantalmente, a gastos e ingreses liguidados por anticipado que

se devengaran en el siguiente ejercicio, No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” def balance.,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividide su
patrimonioc. Se registran en e! epigrafe “Patrimonio atribuido a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se caleula de acuerdo con ios criterics establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

Ef resultado def ejercicio del Fordo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con postericridad al momento de |z adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén ¢e su pericdo de devenge, por aplicacion del método dei
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tipo de interés efective, a excepcién de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieras se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapariida 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 caso, como ingresc en el epigrafe
‘ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace €l derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su casc, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolscs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos gue recibe el Fonde como consecuencia de la retrocesién de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
refrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposilo asi como olros gastes de geslidon necesarios para e
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretaies y comigiones
pagadas a intermediarics, se registran, en su casc, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenfos financieros ~ Resultado por operaciongs cen derivades” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

il Variacidn det valor razonable en insfrumentos financisros

El beneficio o pérdida derivadc de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.k, 3.biiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

fmpuesto sobre beneficios

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

El impueste corriente se corresponde con la caniidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuestc sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccionas y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

10
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El gasto ¢ ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vailoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar & pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en giercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento-de un activo por impuesto diferide en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la

. compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales

que pueden compensarse, en sU caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

Lz moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuantemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en *moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiende come tipo de cambio de conlado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, dei Ultime dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominades en moneda exiranjera a ia
moneda funcional se regisiran, en el casc de partidas monetarias gue son tesoreria, débiios y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
i valoracidn (véase Nota 3.g.ifi).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincutadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decrete 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
eiecucion de las distinias funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquelias operacicnes y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o puedz surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que lags operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo vy a precios o en condiciones iguales © mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos regisirados en la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupe de la socledad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
coiocados o asegurados por el Grupo de ia sociedad gestora,
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” € “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 plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, s el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.318.007.00
Comprendido entre 1 v 2 aflos 212.464,00
2.530.471,060

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
comproemisa:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 265.612,39
Otras ventas a plazo 5.393.92530
Totaj 5.059.537,65

El saldo dei epigrafe "Oiras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo de tiempoc comprendido entre la contratacion y
la liquidacién de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por el Fonde
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad de! importe que el Fondo ienia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014 ia totalidad de! importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe “Deudores” dei balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 13 miles de euros

(ningun imporie por este concepto al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en ios mismos.

12
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Los depdsitos con entidades de crédito se valeran conforme a lo dispuesto en ia Nota 3.b.i. A continuacion se
detailan los depdsitos con entidades de créditc mantenides por el Fonde al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su venchmiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 125,000,001 28/11/2015 (0,40%
125.000,00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, 1o estan en
Inverseguros, Sociedad de Vaiores, S.A. (Scciedad Unipersonal) ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad
(véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo reatice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habflitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo!

La gestidon de los riesgos financieros que Hleva a cabo la sociedad gestora del Fonde esta dirigida al
establecimiente de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variacionas en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi come 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 cuye centrol se realiza
per la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeto ef
Fondo:

+« Limites a la inversidon en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las HHC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Gnice fondo. Asimismo, !a inversion total en {HC mencionadas en el articuic 48.1.d)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic del Fondo.

« Limite general & la inversion en valores cotizados:

La inversién en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emiscres en ios que supere el 5% no exceda del 40% del palrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Unién Europesa, una comunidad auidénoma, una entidad local, un organismo internacional dei que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el [imite del 35%, en ! folleto vy en toda publicacion de
promocion del Fonde debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del pairimonio. Para que &l Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos ¢ avaiados por un ente de los sefialados en el articuic 50.2.9) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferenies y que la inversidn en vaicres
de una misma emisidon no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversicnes en obligacicnes emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
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Estado Miembro de la Unidn Europes, cuyo importe esté garantizado por activos dque cubran
suficientemente los compromiscs de la emision y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, £} total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio dei Fondo.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion iotal al riesgo se entendera cuaiquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacion de instrumentos financieros derivados, 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 ningun caso podrén superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio sl la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depositos que
gl Fondo tenga en dicha entidad no podran superar &l 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieres y
depasitos que el Fondo tenga en dicha entidad ne podran superar el 20% del patrimonic del Fondo,

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utllizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse er cuenta para el cumplimiento de les limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.56 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excliuirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil ¢ de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversidn en valores ne cotizados:

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

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitides por entidades pertenecientes
a su grupc o al grupo de su scciedad gestora. Asimisme, no podré tener invertido mas del 2% de su
pafrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sisiema de
negociacion que no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su fiquidez.

+ Accicnes y patticipaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

» Coeficiente de liquidez:

Ei Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo,

+  Ohbligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta ! limite conjunto del 10% de su patrimoenio para resclver dificultades
transitcrias de tesoreria, slempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicidn
de activos con pago aplazado, con las condicicnes gue establezca ia Comisidon Nacional 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 liquidacién de la operacion que esiablezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone e Fonde gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacionas contractuales de pagc con el mismo. Diche riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos,

Er el Folleto del Fondo se limitan las condiciones gue deben cumpiir las contrapartidas con las que asumen
riesgos de crédito. La sociedad Gestora del Fondo hace un seguimiento de la calidad crediticia de estas
contrapartidas asi come de la adecuada diversificacion de la cartera del mismo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invinlese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversidn en otras instituciones de inversidon Colectiva con
liguidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembelsos de los participes.

Tanto en el momento de la compra como, posteriormente en tanto permanezca ia inversién en cartera, la
sociedad Gestora del Fondo verifica que las condicicnes de liguidez de las inversiones se ajusian a las
condiciones y exigencias de liquidez del misme, baséndose en la profundidad de los mercados © en otras
condiciones que incidan en la posibilidad de realizacién.
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En el caso de inversiones en ofras Instituciones de Inversidn Coiectivas se analiza con una pericdicidad mensual
la liquidez probable de las mismas, basandose en informacion sobre la composicién de sus carieras facilitada
por sus sociedades gestoras.

Riesgo de mercado
k| riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

pedrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesge de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversian en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerades emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indofe politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.a sociedad Gestora efectiia periddicamenta mediciones del riesgo de mercado en términos VaR,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fendo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, 1a composicion del saldo de este capitulo de! balance es |a siguiente:

Euros
Otras cuentas de tesorerfa:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.174.906,11
Otras cusntas de tesoreria en divisa 2277707
1.197.683,18

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por et Fondo han devengado en
el gjercicic 2014 un tipo de interés fijo anual de 0,30 puntos parcentuales liquidable trimestralmente. Hasta el 22
de septiembre de 2014, han devengado un tipo de interés fijo anual de 0,40 puntos porcentuales liguidable
semestraimente,

8. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ! patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,

representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimenio.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del vaior de cada participacion se ha efectuade de la siguiente

manera:

Y
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Euros

31-12-2014

31-12-2013

Clases de Participaciones (*)

Clase A

Clase B

Clase A

Clase B

Patrimonio atribuido a participes o accionistas
del Fondo al cierre del ejercicio

9.987.413,29

8.543.573,92

Valor liquidativo de la participacién 11,70 11.24
N° Participaciones 853.624,66 759.876,95
N° Participes 104 103

("} Véase Nota 1

Conforme a la normativa aplicable, el nitmero minimo de participes de los Fondos de inversién no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucidn permanente del
numerc minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, Inverseguros, S.A. y Nacional de Reaseguros, S.A. mantenian una pariicipacion
significativa det 23 45% y 31,41% respectivamente del patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccidn y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision det 1,00% anual. Dicha
comision, que es calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, se satisface mensualmente. Adicionaimente, y
también conforme a lo establecido en el Folleto del Fondo en cada momento, el Fondo devenga como gasto gue
se liguida mensuaimente una comisidn variabie del 8% calculada en funcidn de los resuitedos del ejercicio séio
en aguelios ejercicios en los gue el valor liquidativo sea superior a cualguier oo previamente alcanzado en ios
eiercicios en ios que exista una comision scbhre resultados. No obstante o anterior, el valor liquidative maximo
alcanzade por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante periodes méximos de tres afios. Como
consecuencia de no haber obtenido los rendimientos minimos necesarios, el Fondo ne registrd importe aiguno
por este concepto en el gjercicio 2014 (29 miles de euros en el ejercicio 2013).

La entidad depositaria det Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision del 0,15% anual caiculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepio de comision de gestién y depdsito sobre ia parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupe Inversegures, no supera los limites méximos legales estabiecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversidn colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Inverseguros, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Follete. '

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

La Orden EHA/BG5/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de fas Instifuciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son;
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1. Comprobar gue ias operaciones realizadas lo han sido en regimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utz!xzados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidative de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previc a la remision a la Comisién Nacionai de! Mercado de Valores, Ia aexactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn pdblica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Cusicdia de todos los vaiores mobiliarics v demas actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieto del
Fonde asi come en la legisiacion vigente.

Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2014, se registra 12 miles de euros, correspondientes al importe de las retenciones scbre
rendimientos registrados en el elercicio con origen en titulos extranjeros que han sido consideradas no
recuperabies (8 miles de euros al 31 de diciembre de 2013). El importe pendiente de recuperar por las
retencicnes practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en el ejercicio y/o en ejercicios
anteriores se incluye en el saldc del epigrafe “Deudores” del balance, por importe de 3 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014 (1 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

incluido en el saldo de! epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias def
ejercicio 2014 se recogen los honorarios refalivos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln impoerte significativo pendiente de pago &
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aptazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los eiercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legaies de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abierfos & inspeccidn por parte de las auforidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (veéase Nota 1).

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” de!l balance se recogen saidos deudores con la
Administracién Publica en concepio de retencicnes y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 23 y 13 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significalivas entre el resultado contable antes de impusstos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, ef Fondo registra en el epigrafe “Impuestc sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecic
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuitados negatives (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significative no descrite en las notas
anieriores.
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Anexo: Detalle de {a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SEGURFONDO ETICO CARTERA FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

o0

Divisa ISIN Descripceion Euros

EUR | ESOB000123TI | BONO|ESTADO ESPANOL|2,75[2015-03-31 250.700,00
EUR {ES00000122F2 | OBLIGACIONESTADO ESPANOL3,00[2015-04-30 302.490,00
EUR |[ES0000012916 | BONOIESTADO ESPANOLI4,4012015-01-31 249.512.50
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 802.702,50
EUR | XS0491432901 | RENTA FIJA|ING BANK N.V.13,3812015-03-03 200.536.,00
EUR | X50372358902 | BONOIBRITISH TELECOM (RF)6,50(2015-07-07 154.635,00
EUR ;XS0419378236 | RENTA FIJAIAKZO NOBEL[7,2512015-03-27 152.305,50
EUR | XS0166667344 | RENTA FIJA|VODAFONE (R.F1JA}5,13]2015-04-10 202.520,00
EUR | XS0415624120 | BONOROCHE US (RF)[5,6312016-03-04 212.464,00
EUR FRO0OI0773697 | RENTA FIJAICASINO GUICHARDIS,50{2015-01-30 200.688,00
EUR | XS0497185511 | RENTA FIJAIMERCK FIN SERVICES|3,38/2015-03-24 |  200.668,00
EUR | FRO010612713 | BONOIDANONE (RF)[5,502015-05-06 203.542,00
EUR [ X30434882014 | BONO|AXA (R.F.)4,50/2015-01-23 200.410,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativés de deuda 1,727.768,50
USD | UST7275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS 277.210,69
usD | US7475251036 | ACCIONES|QUALCOMM 214.278,07
GBP | GBOOB24CGKT7 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER 207.356,53
USD | US3755581036 | ACCIONESIGILEAD SCIENCES 232.913,27
CHF |CHOG12032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 76.319,03
USD US435920C1014 | ACCIONES|IBM 158.576,72
Usp | US9113121068 | ACCIONES|UNITED PARCEL SERVIC 254.095,01
USD | US8552441094 | ACCIONES|STARBUCKS CORP 168.952,31
UsD | US74005P1049 | ACCIONESIPRAXAIR INC 92.840,13
USD {US654106103]1 | ACCIONES|NIKE 197.986,16
UsSD | US5002551043 | ACCIONES|KOHLS CORP 271.992,75
EUR | NLOOIO672325 | ACCIONES|KONINKLIJKE KPN NV 169.682,50
USD | US4612021034 | ACCIONESINTUIT INC 212.611,81
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Divisa ISIN Descripcion Euros
USD | US3BOI351017 | ACCIONESMCDONALDS CORPORATI 117.308,29
GBP | GBOOBO8SNH34 | ACCIONESINATIONAL GRID 106.084,22
Gp | GB0032089863 | ACCIONES|NEXT 175.118,76
USD 1 US9029733048 | ACCIONES|US BANCORP 90.707.11
SEK | SE0000108227 | ACCIONESISKFE AB-B SHS 149.222.83
EUR |FRO0O001Z25486 | ACCIONES|VINCI 145.632,00
GBp 1 GBOOG7908733 | ACCIONES|SCOTTISH & SOUTHERN 181.170,88
CHF | CHOO010532478 | ACCIONES|IACTELION FINANCE 124.659,02
USD | US6556641008 | ACCIONESINORDSTROM INC 114.628,67
Usp | US00846U1016 | ACCIONESIAGILENT TECHNOLOGIES 147.358,37
UsD 1 USBBO76W1036  ACCIONES|TERADATA CORP 76.991.35
GBp GBO031638363 | ACCIONESINTERTEK GROUP PLC 92.892,54
Gp | GBOOB7OFPS60 | ACCIONESUOHNSON MATTHEY 194,076,90
USD | USi2541W2098 | ACCIONESICH ROBINSON WORLDWID 123.058,69
USD | US2310211063 | ACCIONESICUMMINS INC 142.495,68
USD | US6964293079 | ACCIONES|PALL CORP 130.044,97
UsSD [ US3546131018 | ACCIONES|FRANKLIN RESCURCES 127.696,24
DKK | DK0060534915 | ACCIONESNOVO NORDISK A/S-B 113.625,37
USD | US12572Q1058 | ACCIONES|CME GROUP INC 109.525,57
SEK | SE0000693876 | ACCIONESIALFA LAVAL AB 139.726,92
CHF | CHO002497458 | ACCIONES|SGS SA REG 204.091,82
GBP | GBOOBUHZKS34 | ACCIONES|PETROFAC LTD 108.306,59
EUR |NL0006144495 | ACCIONESIREED ELSEVIER NV 198.400,0¢
GRP | GBOOBZQPKITZ | ACCIONES/FRESNILLO PLC 98.343,82
UsD | US26875P1012 | ACCIONES|EQG RESQURCES 189.584,88
USD | US0367521038 | ACCIONESIANTHEM INC 186.315,79
GBP | GBOOBRS&5X63 | ACCIONESINDIVIOR PLC 5.946,08

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonic

6.127.828,34
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GLASE 87

Segurfondo Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucidn
previsible

Segurfonda Efico Cartera Flexiblé, Fondo de Inversidn (en adetante, el Fondo), se constituyé el 1 de marzo de
2012 y se encuentra sujete, principaimente, a lo dispuesto en la Ltey 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversién Colectiva, considerando las ditimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/201Z2, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

Estd gestionade por Inverseguros Gestién, S A, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Caolectiva
{Sociedad Unipersonal), v su entidad Depositaria es Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. (Scciedad
Unipersonal).

La descripeidn del negocio de un Fondo de Inversién, viene expresada en su propia definicion, facititada por el
articulo 2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se regiamenta el Reglamenio de ia Ley
3572003, de 4 de noviernbre, reguladora de las Instituciones de inversion Colectiva, los Fondos de Inversion son
G configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos, entre ofros, aquellas IC cuya gestibn v representacion corresponde a una sociedad
gestora de HIC (en adelante, 8.6.1.1.C.) que ejerce ias facultades de dominio sin ser propistaria det Fondo, con el
concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacién de fondos, bienes o derechos del pubilico para
gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financiercs o no, siempre que los
rendimientos del inversor se establezca en funcidn de los resultadoes colectivos.

L.a primera mitad del afio comenzo con preoccupaciones crecientes en mercados emergentes - Turqula, Yerania,
Argentina y China - y datos econdmicos decepcionantes en EE.UU. por el efecto climético, provocando una
-huida del riesgo.

En la segunda mitad del afio se agudizaban las tensiones geopoliticas en Portugal tras los problemas contables
aparecidos en el banco Espirito Santo a la vez que Argentina entraba en confiicto con Estados Unidos por el
impago de cupbn v los datos macroecondmicos de Europa comenzaban a ser mas débiles, provocando una
fuerie subida de bonos gubernamentales mientras que el crédito estuvo en un punto mixie.

En los Gitimos dias de septiembre, se volvié a poner en duda el crecimiento mundiai ante la nueva debitidad del
crecimiento en China y Eurcpa para en los dltimos meses del afio manifestarse con fuerza ia divergencia
econémica que presentan Estados Unides y Europa, reflejandose en la fortaleza del délar frente al euro que se
revalorizaba mas de un 12%. En el primero, la actividad presentd una sdlida evolucidn en el conjunio del afio,
mientras ef crecimientc europec permanece anémice y la inflacion roza los regisiros negativos. Las
preocupaciones sobre una posible espiral deflacionista en Europa provocarcn huevos e importantes
movimientes de aversidn al riesgo, que de nuevo las expectativas de intervencidon por parte del BCE
contrarrestaron (rebajaba los tipos de interés y de deposito y nuevo LTRO). Este Gltimo hecho continud
propiciando la positiva evolugion de los bonos gubernameantales europeos, tanto del niictec como de la periferia.
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En ofro orden, cabe remarcar el desplome de los precios del petrdleo (-40% en ef trimestre) tras la falta de
acuerdo en la reunién de la OPEC celebrada a finales de noviembre y el fuerte impacto negativo en los paises
productores (Rusia, Iran y Venezuela principalmente) que provocaron nuevos episodios de fuerte volatilidad a
finales de afc.

-Las elecciones anticipadas en Grecia emplazadas al mes de enero de 2015 tras el rechazo parlamentario de la
eleccion de S, Dimas como presidente en las tres votaciones celebradas en diciembre v la posibilidad de
formacién de gobierno de Syriza con las dudas sobre la continuidad de Grecia en la Unidn Europes o los
problemas de negociacion de deuda que ello conlleva, también afadio volatiidad a los mercados en ios ultimos
dias de!l afio.

El impacto en ios principales activos fue el siguiente, el bono espafiol a 10 afios cerraba el afo con
rentabilidades del 1,61% vy el alermnan o hacia en minimos historicos del £,54%. Los indices de renta variabie de
paises desarrcliados cerraron el afic con rentabilidades positivas, aunque de menor cuantia que et afio anterior y
sujetc a fuerte volatilidad destacando el mejor comportamiento del mercado americano que alcanzaba nuevos
maximos histdricos y el japonés ante las nuevas medidas de politica monetaria anunciadas por el Banco de
Japan. Los paises emergentes en su conjunio experimentaron pecres resultados ante el contexto poco propicio,

El Patrimonio del Fondo {calculado segln la Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores) ha'pasado de 8.544 miles de euros a dia 31 de Diciembre de 2013, a 9.987 miles de euros
al cierre del elercicio 2014.

En el ejercicio 2014, el Fonde ha obtenido un beneficio nete de 369 miles de euros, Dado que es un Fondo de
Acumulacién, estos resuliados incrementaran, en su iotalidad, los Fondos Propios.

! 31 de Diciembre de 2013, la participacion tenia un valor liquidative de 11,24 euros y al cierre dei ejercicio
2014, la participacion tenia un valor liguidative de 11,70 eurcs. Por tanto la rentabilidad anualizada durante et
ejercicio 2014 ha sido del 4,09%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memeoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidén de los riesgos de precio, credito,
liquidez y riesgo de fiuios de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia nommativa vigente
(Ley 352003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emifidas por fa Comisidn Naclonal del
Mercado de Valores) asi como a ia potitica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada que resefar distinto de lo comentade en la Memoria.
Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fonde no ha desarrcliade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicidon de acciones propias
No aplicabie.
informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).

{ad



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) D. Rafael Blanco Nieves, para hacer
constar que, fras la formulacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de Segurfondo Etico Cartera
Flexible, Fondo de Inversion correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 por los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, en la sesién del 28 de enero de 2015, todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto e informe de gestidn, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla en el Anexo, firmando
cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apeliidos constan en el presente documento.

Madrid, 28 de enero de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Rafael Blanco Nieves

El Presidente del Consejo de Administracién

L

Fdo.: D. Manuel Alvares de Calvao




Consejeros

/M(

D. Manuel Alvares de Calvao D. Joaguin Rodriguez M

L

D. Rafa::E Blanco Nieves !



ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en e! patrimonio neto e informe de gestion de Segurfondo
Etico Cartera Flexible, Fondo de Inversion correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014, se compone de 27 hojas de pape! timbrado, referenciados con la
numeracion 0M0121037 al 0M0121063 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de enero de 2015

Fdo.: D¢ Rafasl Blanco Nieves

Secretario consejero




