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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Kirites de Inversiones. Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel det
patrimonio, de fa sithacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control interno gue
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
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 como que planifiquemos v ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para oblener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditer, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta e control interno relevante para ia formulacion por parte de los administradores de ia Saciedad de
las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias,
y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contabies realizadas
por la direccidn, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectlos significativos, la imagen fiel dei patrimonio v
de la situacion 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 normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién
y, en particuiar, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientes legales y reglamentarios

Elinforme de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de Jas cuentas
anuales, Hemos verificado gue la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con lz de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como audifores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pédrrafo y ne incluye la revisidn de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registras contables de la Sociedad.
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CLASE &7

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros}

OM2773751

ACTIVO

34-12-2014

31-12-2013 (1)

PATRIMONIQ ¥ PASIVO

31.12.2014

31.12-2013 )

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizado intangible

Inmovitizado material
Bienes inmuebies de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inverslones financleras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Institucionas de Inversion Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Qtros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion Colectiva
Depositos en EECC
Cerivados
Otros
Intereses de {a cartera de inversion
Inversiones morosas, dudoesas o en litigio
Pericdificaciones
Tesoreria

32,291,455, 86

26,676.500,78

1.144.531,45 4.681,43
14.894.883,50 26.443.708,13
. - 3.572.92521

3.330.000.00
- 24282521

14,894,893 50

22 870.760,14

14,854 893,50

11.840,00
2288812014

16.251.930,91

22,78

231.241,22

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
particlpes o acclonisiasg
Capltal
Participes
Prima de emigidn
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de eiercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resuftado del gjercicio
{Dividendo a cuenta}
Ajustes por cambios de valor en
inmevilizado material de uso propio
Otro patrimonie atribuldo

atribuldos &

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a large plazo
Pasives por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto piazc
Deudas a corto plaze
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificacicnes

3271977

26.641,969,38

32.247.518,77

26.641,969,38

26477 155,00

1,724 489,71

23.256.073,00

1.085.280,93

2.330.112,47 1.685.352,16
(33.904,26) (1.927,98;
1.7118.757,21 647.201,29
73.836,00 34.531,38
73.936,08 34.534,39

TOTAL ACTIVO

32.251.455.88

28.876.500,78

TOTAL PATRIMONIO Y PASWVO

32,251 45586

26.676.500,78

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMBROMIED

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromiscs por operaciongs cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valgras cedidos en préstamo por la liC
Valores aportados como garantia por la iiC
Valores recibidos en garantia por ia {IC
Capital nominal no suscrite ni en circulacion
{SICAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

23.522.845.00

784.427,00

23.522 845,00

784.427.00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

23,522.845,00

7511,42?.0ﬂ

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a sfectos comparatives.

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




CLASE 87

OM2773752

KIRITES 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 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la IC
Gastos de Personai
Otros gastos de explotacién
Comisidn de gestién
Comisién depositario
ingreso/gasto por compensacion compartmento
Otros .
Amortizacién del inmoviiizado material
Extesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del vator razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de ia cartera interior
Por pperaciones dé la cartera exterior
Por Gperaciones con defvados
Otros
Diferencias de cambio
Deteriora y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la carlera exterior
Resuitados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERQ
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(199.813,21)

{116.843,75)

(156.450,76) (83.553,35)
(23.646,13) {18.303,77)
{17.716,32) (13.946,63)

{189.813.21) {(118.843,75)

2.600,45 B.872,65
(1.476,84) -

[865.478,53) 464,099,580
113 291,85 33 766 27

(982.770,48) 430.334.23
a07.8598,28 [10.078,36)

3.397.386,35 307.688,58 |

(109,028 58) .

2.506.416,83 309.786,95

. {2.098,36)

1.936,941,71 770,582 498

1.737.128,50 653.735,63
(17.371.28) (6.537.34)

1718.757.21 547.201,29

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

i as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman parie

integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.



UM2773753

CLASE 82

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuaies terminados ei 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 (%)
Resuttado de ta cuenta de pérdidas y ganancias 1.749.757,21 | 647.201,29
Tatal ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido & participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.719.757,21 | 647.201,28

*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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OM2 773755

CLASE B

i

A

Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.4, (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 26 de noviembre de 2003 bajo la denominacion de Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambi6 su denominacidon por la aciuai. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucionas de inversion
Colectiva, considerande fas Ultimas modificaciones introducidas por ta Ley 22/2C014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia
restante normativa aplicable {(véase Nota 11). '

La Sociedad figura inscrita en e} registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 3.132, en la categoria de no armonizadas conforme a ia definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en &l
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 31.4 de iz vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisada por ia Comisidén Nacional ds!
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

Con fecha 20 de junic de 2014, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad ha aprobado el
trasiado del domicilio social de la Plaza Pablo Ruiz Picasso 1, Madrid a la calle Cuesta del Sagrado Corazon 6 -
8, Madrid. Dicho acuerdo ha sido elevado a publice 2 inscrito en e Registro Mercanti! el 7 de juiic de 2014,

El objete social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes 0 derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofres instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos,

Con fecha 15 de septiembre de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de Julius Baer Gestion, Sociedad Gestora
de Insfituciones de Inversion Colectiva, S.A., y de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, por
Auriga Global Invesiors, Socledad de Valores, 5.A, y Bankinter S.A., comc sociedad gestora y entidad
depositaria, respectivamente de la Sociedad. Adicionalmente, desde dicha fecha, fa administracién de la
Sociedad esta encomendada a Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de’ Inversion
Colectiva, S.A.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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



b

c)

GLASE 8°

el establecido en la Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previste en el Cadige de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de apiicacion. de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonic y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de ics
resuitados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2014,
aue han sido formuladas por los Administraderes de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esimandose que serén aprobadas sin ninguna medificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios centables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
aue, 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 ios principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elahoracion de Jas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utiizado ocasionalmente 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 razonabie de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre det ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro cbliguen a modificarlas {a! alza o a la baja) en ios proximos sjercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversicnes de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a ia baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exciusivamente, a efectos comparatives, junto con fa informacion correspondiente af ejercicio 2014

d) Agrupacion de partidas

e)

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para f5cilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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



OM2 773757

f) Correccidn de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales de! gjercicio 2013.

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabllidades, gastos, activos,
ni provisionas o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen

desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de reqistro v valoracion

En |a elaboracién de las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes a fos ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valeracion:

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

i, Clasificacion de los activos financieros

Los actives financieros se desglosan a efecios de presentacion y valoracion en fos siguientes epigrafes del
balance:

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

. Carera de inversiohes financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valcracién
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

« Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiguiera
gue sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentes financieros emitidos por otras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

e Instituciones de inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de {nversién Colectiva,

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de

crédito, a excepoion de los saldos que se recogen en el epigrafe ‘"Tesoreria”.



« Derivados; incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opcicnes compradas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que ia Sociedad fiene contratados, asi come los derivados
implicitos incorperades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a oiras
cperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los mercs efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversicnes y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tetal 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 el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudoras se clasifican & efectos de valoracidn come “Partidas a cobrar”.
|as perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su revarsion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas & largo/corio plazo. recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién come “Débites v partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opgiones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impficitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como *Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas v los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.
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b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

10s activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonabie” {gue saivo evidenciz
en contrario sera el precio de la transaccién), integrande jos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amartizado, contabilizéndose los infereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No chstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efective no es significativo,
agquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendc los costes de transaccién explicitos directamenie
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el eplgrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razenable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.0.0i).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razenable es i valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medic
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante os cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacien en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
orecio de cotizacion, i valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
intarés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacidn y que utiticen en la medida de lo posible dates
observables de mercado (en particutar, a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda ne cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valer razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y caiculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intemo de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el titimo valor liguidative
disponible. En ef casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade 0 sistema muititaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en I1C de inversion fibre, (IC de ItC de inversion libre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su vaior razonable es el
que resulta de apticar ! cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que e mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimienio y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a paga:r”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contraric serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. 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 e 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 valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de !a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacién. 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 produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.dif).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valcres recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o actives aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ta devolucién del préstamo ¢
restitucion de los activos adauiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de ias ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, &! activo financiero transferido se dara de baja def balance. La diferencia entre la
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contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en iibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja \0s activos en los que concurra un deterioro notforio e irrecuperabie después de su
inversian con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de vaiores en los que el prestatario tiene ia obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandese con los mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja jos activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su case, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden dei halance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard 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
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido susfanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de haja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuande un tercerc io adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ei dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercadc
de divisa, se contabilizan ei dia de liguidacion, Las compras se adeudan en e epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo det balance, seglin su naturaieza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de nstrumentos financieros — Resultados por operaciones de ia cartera interior (o exterior)” de a cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstants, en el caso de compraventa de instituciones de inversicén colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca ei nimero de pariicipacicnes o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la 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 registran en el momento de ja contratacién v hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el vaior razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de Ja Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe "Derivados’ de la
cartera interior o exterior y del actvo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en ef casc de compraventas a plazo de Deuda Pulblica, cuya contrapartida se regisira,
en su caso, en los epigrafes ‘Deudores” o “‘Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

il Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonahle en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtn su naturaleza y por el importe nominai comprometido.

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

£n el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados cormespondientes para poder realizar operaciones en l0s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Darivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuents "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derjvados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liquidan
port diferencias,
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a |a Sociedad distintos de efectivo, el valor razenable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garaniia, se reconoce un pasivo financiero por e} valor razonable de su
obligacion de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en gl epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversidn” det 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 ¢ accionistas — Capital” def balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversion Colectiva, el
capitai de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variabie dentro de los limites de! capitai inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atrivuido a participes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da jugar, en su casc, a la reduccion del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandosefabonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre {a vaioracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accipnistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspendientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de ios intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en et epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, &n su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace e derscho a
percibirlos por fa Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de ia retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, &n el epigrafe “"Comisiones retrocedidas
ala IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el casc de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de fos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producidc en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “/ariacién del valor razonabie en instrumentos financieros”,
seqgun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.bhHY
3.4}

iv, Ingresos v gastos no financiercs
Se reconocen contablemente de acuerde con ef criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de ias
liquidaciones fiscaies del impuesto sobre beneficios, consideranda, en su caso, las deduccicnes y et derecho
a compensar |as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferenclas
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras que ias diferencias temporarias
deducibles y los eréditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconogimiento de un activo por impuesto diferido en ningin casc y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
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gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuenias de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesio diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversidbn. E£n caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizande los fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiende como tipe de cambio de contado el més
representativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecta, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a fa
moneda funcional se registran, en et caso de parfidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe ‘Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y ias 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
la valoracion (véase Nota 3.¢.0).

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de ia Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 136 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi come la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusive de Iz Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en |a Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, Informacion sobre ias operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
institucionas de inversion cotectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de ios depositos v adquisicionss temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:
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CLASE 8

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio 11.719.757,21

Distribucion-

Reserva legal 171.975,72
Reserva voluntaria 1.547.781,4%
1.719.757,21

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su ¢aso, ei saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivades” e “Intereses de la cartera de inversian” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

En el epigrafe “Deudores” dei balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 999 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en fa fecha de liquidacidn.

Los valcres y activos que integran la cartera de la Scciedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarics y demas actives financieros de la Sociedad no
pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones
gue la Sociedad reaiice en los mercados secundarics oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de
las entidades legalmente habilitadas para el eiercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a caboc ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de ta Scciedad ai riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambic y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), as!
como a los riesgos de crédito y Hauidez, En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por ia sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican os principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversién en accionas o participaciones emitidas por una tnica 1!C, de las mencionadas en ei articulo
48.1.¢) y d), no podré superar 8l 20% del patrimonio, salvo en las {C cuya pofitica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion fotal en 1IC mencionadas en e! articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, nc podra superar el 30% dai patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
al 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en ios que supere el 5% na exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de Ia Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo interacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otre Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
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por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia, Cuando se desee superar ef limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valeres emitides o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) dei Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuande se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Union
Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal vy al pago de los
intereses en el caso de stuacion concursal dei emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no pedré superar el 80% del patrimonioc de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economice se consideran un nico
emisor,

l.imite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacidén de instrumentos financiercs
darivados, entre los que se incluiran las ventas ai descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obiigaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos gue cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depobsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

{as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumenios financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de [a
Saciedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacents asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacion
sefiziados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacenie sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambic, divisas, indices
financieros v volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
&misor.
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CLASE 8/

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no auforizadas conforme a fa Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no GCDE cen ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de 11C de inversion liore y de G de 1IC de inversion libre espariolas.

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

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligaciones frente a ferceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta e! limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a2 un mes, o por
adquisicién de activas con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Vatores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue establezca el mercade donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ia Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

L.a polifica de contrel de riesgo de crédito que Heva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en ia definicion
y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de ia HC determinando, entre

otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, fa exposicién maxima por emisor y su
rating v la exposicion méxima por tramos de rating.
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Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia de 'a Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elio, ta sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de
los cosficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas, :

En concreto, la politica de control det riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente,
en la definicion y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la lIC,
determinando. entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de nversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversion en instrumenios de patrimonic conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatifidad de los mercades en los que invierte,
Adicionalmente, ia inversién en mercados considerados emergentes puede conllavar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al vaior de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La poiitica de control de riesgo de mercado gue Hleva a cabo ia Sociedad consisie, principaimente, en la
definicion y monitorizacion periddica de limites internocs en funcion de la vocacion inversora de la 1IC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a ia renta
variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracién).

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saido de este epigrafe del baiance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 12.354.903,85
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 3.897.027,06
16.251.930,91
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 0,50 puntos porcentuales para fas cuentas en euros
y del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
rmensualmente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad superaba el limite de concentracion dei 20% dei patrimonio en inversion
en tituics emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en preductos derivados y
depétsitos en dichc emisor, al mantener de forma conjunta un 50,44% det patrimonio en el grupo Bankinter, Con
posterioridad al cietre det ejercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Patrimanio atribuido a participes o accionhistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A confinuacion se detalla, ai 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de !a accién v el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros

31-12-2014
26477155

31-12-2013
23.256.073

Numero tofal de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario i ]

Capital estatutario maximo

50.000.000,00

24.040.500,00]

Capital nominal no suscrito ni en circulacion {23.322.845,00) {784.427.00)
Capital 26.477.155,08 23.256.073,00
Capital inicial 3.000.000,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 21477 135,00 20 852,023 00,
Nominal acciones propias en cartera - {1.700,00)
Capital en circulacién 26,477.155,00 23,254.373,00

Numero de acciones en circufacion

264771355

23.254.373

Valor liquidativo de la accion 1,22 1,15
Patrimonio atribuide a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

32.217.519,77 26.641.969,39

Con fecha 12 de mayo de 2014, la Junta Generat Ordinaria de Accionistas ha acordado establecer un nuevo
capital inicial de 5.000 miles de euros {representade por 5.000.000 acciones de 1 euro de vaior nominal cada
una) y un nuevo capital estatutario maximo de 50.000 miles de euros (representado por 50.000.000 acciones de
1 suro de valor nominal cada una) mediante la emisidn de 25.959.500 acciones adicionaies. Dichos acuerdos
han sido elevados a pUblico e inscritos en el Registro Mercantit con fecha 28 de mayo de 2014, procediéndose a
continuacién a su inscripcion en el registro administrativo especifice de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y a su registro contable.
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capitat inicial v el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones estabiecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan aulorizacion de lz Junta General de Agcionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre ef capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a ta Sociedad, et ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporades a ias acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 131y 142, respectivamente.
Canforme a la normativa aplicable, gl ndimere 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
reconstitucian permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprastacién recibida en la colocacion o enajenacién vy el valor nominal ¢ valor razonable de dichas

acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampiiar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 331-12-2013
Reserva legal 208.460,79 233.740,66
Reserva volunfaria 2.031.651,32 1.451.621,5C
Reservas 2.330.112,11 1.685.362,16

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, &l 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de iz Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ef capital soclal en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta tinatidad, mancionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y slempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion de la Sociedad estéd encomendada a su sociedad gestora. Por esie
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2014 y 2013 la
Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre el patrimenio diario de ia Sociedad gue se
satisface mensuaimente. Adicionalmente, y también conforme a Io establecido contraciualmente en cada
momento, desde et 15 de septiembre de 2014 la Sociedad devenga como gasto que se fiquida a final de cada

ejercicio una comisién calculada en funcién de los resultados positivos obtenidos. Por Oftimo, hasta e! 15 de
septiembre de 2014 ia Sociedad devengaba como gasto un importe fijo que se satisfacia trimestraimente.

Asimismo, desde el 15 de septiembre de 2014 la administracion de la Sociedad estd encomendada a Gesiuris
Asset Management, Sociedad Gestora de instituciones de Inversidn Colectiva, $.A. Por este servicio, conforme
a lo establecido contractualmente, ia Sociedad satisface un importe fijo y, adicicnalmente, una comision variable
sobre el patrimonio de la Sociedad. No obstante, dada la reciente delegacion de dicho servicie de
administracion, la Sociedad no ha devengade importe alguno por este concepto en el ejercicio 2014, siendo, en
cualquier caso, su efecio no significativo con respectc a estas cuentas anuales.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1} ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
confractualmente en cada momente, una comision anual calcuiada sobre el patrimonic diario de la Sociedad que
se satisface mensuaimente.

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

i_a Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objete la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancta, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instiuciones
de Inversion Colectiva, L.as principales funciones son:

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

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

3. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vaior liquidative de las acciones de la Sociedad.

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

5 Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ta
responsabitidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que s¢ incluyen en el saido del epigrafe "Otros
‘gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa ningin importe significativc pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un apiazamienio supetior at plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizades en jos ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de tos limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscaies fa totalidad de los impuesics
correspondientes a las operaciones efectuadas en ios 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 Pblica en concepio de retenciones y/e otros saldos pendientes de devolucién del impueste
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 146y 2 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contabie antes de impuesios de! ejercicio y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 19% {leal Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzoc).

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, de! efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse 2 las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscates de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradares de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
centingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de 1a Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante ios ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagadc ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remungraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracién.

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

informacién exigida por el articuto 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado & los demas miembros del
Consejo de Adminisiracion situacién alguna de conflicte, directo o indirects, que pudieran tener (ellos ¢ sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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CLASE 87

Acontecimienios posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeion Furos

FUR | LU0418691860 | PARTICIPACIONESROBECO LUXEMBOURG SA | 2.293.567,33
ysp | LU0132412106 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL SERV 579,796,653
BUR | LU0219424487 | PARTICIPACIONESIMES 2.273.557,13
usp | LU0G219454989 1 PARTICIPACIONESIMFS 1.650.053,11
FUR | LU0252966485 | PARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG 985.200,89 |
FUR | LUG438336421 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK LUXEMBOURG | 1.994.797,35

EUR | LU0579997136¢ | PARTICIPACIONES{BLACKROCK LUXEMBOURG | 1.044.319,56
UsSD \ 100329392538 | PARTICIPACIONES BLACKROCK LUXEMBOURG | 2.564.366,64
FUR \ LUC260871040 | PARTICIPACIONESIFRANK TEMPL, INVEST. 1.509.234,84
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva i 14.894.893,50
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CLASE 67

Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

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

Evoiucion de los negocios {mercados), situacién de a Sociedad y evolucion
previsible

La economia global ha seguido el proceso de recuperacion paulatina; aunque durante ia primera mitad del
cuarto trimestre se produjo una correccién abrupta con un aumento de la volatilidad en ios mercados de renta
variable, derivada de varics factores (crisis ucraniana, malos datos de crecimiento en la eurozZoha, y una
_coyuntura dificil en el mercado de materias primas, entre oftros). Posteriormente se estabilizé Ia situacién
volviendose a una situacién de crecimiento leve pero sostenido. Esta situacion de tension derivod en un ajuste del
PER, no suponiendo un cambio de tendencia debido a debiidades estruciurales de la economia.

Los palses desarroilados siguen liderando esta recuperacion, fundamentalmente EEUU, perc también se aprecia
una mejora en los datos economicos de ios paises emergentes.

£l crecimiento de la economia en EEUU, junto con ia accion de ios bancos centrales en Europa, hacen gue las
TIR de los bonos sean muy bajas; ademas de esto, se han estrechado los margenes con la deuda corporativa
de baja calidad. Todo lo anterior nos hace estar infraponderados en renta fija, con mas presencia en Europa gue
en EEUU.

ia renta variable ha tenido un menor peso en nuestra cartera en la segunda mitad del afio, con
sobreponderacion de equity americano frente al europeo, io cual nos ha dado un excelente resultado. Sin
embargo, el beneficic de las empresas arnericanas ha llegado a representar un 12% del PIB de EEUU (nivel
histéricamente insostenible}, y consideramos a que a partir de ociubre el mercado ha metido en precio los
nuenos resultados dei equity americano, lo cual se ha visto reflejadc en un PER elevado {16/17}. Por lo tanto,
estimamos que el timing era buenc para fomar posiciones en renta variable europea, aumentando ¢stas. La
cartera de renta variable esta compuesta fundamentalmente de compafiias saneadas en sectores maduros y en
mercados desarroilados.

En cuanto a la divisa, hemos incrementado nuestras posiciones en USD, con una exposicion total det 20%. Esto
nos ha permitido aprovechar en gran medida la subida de dicha divisa con respecto al euro.

En cuanto a las perspectivas macroeconomicas para el afio entrante, creemos que el escenatio seguira
mejorando, especiaimente en los paises desarroliados. £l BCE mantendra e incluso incrementara su politica
expansiva, con lo cual debemos cubrirnos de un probable escenario de inflacion estando largos de equity
europeo.

Para ef ejercicio 2015, los anuncios tanto de la red como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero ta compra de
deuda por vaior de 60,000 miliones de euros al mes desde marzo hasta sepliembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartides (80% lo asumiran fos bancos centrales nacionales y el 20% restanfe se compartirg entre el
BCE y cada pais}.



OMe 773717

CLASE &°

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precic, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficiertes establecidos por ia
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 que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado e} objete social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicic 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucian de inversion Colectiva sujeta a ta
{ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Ecconomia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de

Capital Variable.

Af 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 33.994,26 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

informacion sobre [os aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en ia iemoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Kirites de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Dfia. Lourdes Llave Alonso, para hacer constar que fodos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonic neto y memoria) e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2014, firmando todos y cada uno de ios sefiores Consegjeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliides
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2015

El Secretario del Conssjo de Administrasit
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,,.ﬂ,.wwwjfﬂg‘:‘f:ﬁﬁa. Lourdes Llave Alonso

e
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L Ef Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Dha. Maria Elena Gorozarri Aresti

Consejeros:

i {
Fdo.: D.E% Antonio Garcia Garcia Fdo.: DAa. Maria Torres Gorozarri



ANEXD

El presente documentc comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestion de correspondientes al ejercicio
2014 de Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. se compone de 27 hojas de
papet timbrado, referenciado con la siguiente numeracicén:

De OM2773778 a OM2773804, ambos inclusive, y
De OM2773751 a OM2773777, ambos inclusive,

habiendo estampade sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 27 de marzo de 2015

e e o
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@.: Difa. Lourdes Liave Alonso

Secretaric de! Consejo de Administracion



