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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Madrigal de Inversiones, Sociedad de Inversior de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado Jas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Les adminisiradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la bmagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de fa Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de fa memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nugstra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo nuesira auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requeriinientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecuternos la auditoria con ¢l fin
ge obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una suditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revalada en lps cuentas anuales, Los procedimientos seieccionados dependen del Juicio del auditor, incluida la valoracion de
los ricsgos de incorreccion material en las cuenias anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢f control interno refevante para la formulacidn por parie de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que secan adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con fa finalidad de expresar una opinidn sobre ia eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las polfticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de Ia presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

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

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

Informe sobre otros requerimientos tegales y reglamentarios

Bl informe de gestion adiunto del ¢lercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sitvacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v scbre otros asuntos y no forma parie integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citade informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como aunditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con ¢
alcance mencionado en este mismo parrafe y no incluve la revisidn de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad. '
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CLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DF 2014 Y 2013

OM1413870

{Euros}
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {*) PATRIMONIC ¥ PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O B.702.583,76 7.561.110,38
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - fondos  resmbolsables  atribuldos & B.702.683,76 7.561.110,38
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 6.357.041.74 5807 468,14
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 748.682,23 600.089,73
Activos por impuestoe diferide - - Reservas 1.063,542 51 752.980.52
ACTIVO CORRIENTE 8.724.411,37 7.575.075,87 {Acciones propias) . (11,63) -
Deudores 18.272,04 4.377,88 Rasultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 7.137.498,71 6.869.114,39 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 4.067.876,76 8.274.555.55 Resultado del ejercicio 543.718,91 300.551,99

Valores representativos de deuda 2.687 342,86 4.845.075,15 {Dividendo a cuanta) - -

Instrumentos de patrimonio 251.850,92 7727814 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovitizade material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva 628.382,98 652.202,26 { Otro patrimonio atribuido - .

Depdsitos en EEGC 300.000,00 800.000,00

Derivatos - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Gtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.029.345,50 657.541,49 Deudas z large plazo - -

Valares representativos de deuda 1.271.832,13 258.447 82 Pasivos por impuesto diferido . -

tnstrumentos de patrimonio 1.413.357,08 210.148,35

Instituciones de Inversién Colectiva 644,456,268 87.945,32 | PASIVO CORRIENTE 21.427.61 13.965,48

Depdsitos en EECC - - Provislones a corte plazo - -

Dervades - - Deudas & corto plazo - -

Otros - - Acteadores 21.427 .64 13.965,4%
intereses de la cartera de inversion 40,473 ,45 B7.017,3% Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Perindificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.567 643,62 681.583,60
TOTAL ACTIVO 8.724.411,37 7.575.075,87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.724.411,37 7.575.075,87

" GUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisos por operaciones largas de
derivades
Compromisos por operaciones cortas de
derivados.

QTRAS CUENTAS DE ORDEN

21.064.972,87

23.279.880,99

Velores cedides en préstama porla lIC

Valores aportados como garantia por ta IIC

Valores recibidos en garantfa poria 1C

Capital nominal ne suserito ni en ciroulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

QOtros

17.722.958,26

3.342 014,81

18.172.531,86

5.107.349,13

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.084.972,87

23.279.880,99

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

del batance al 31 de diciembre de 2014,




CLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICICS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OM1413871

MADRIGAL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

2014 2013 {1

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Gomisiones retrocedidas a la lIC 722,14 113,78

Gastos de Personat - «

Otros gastos de explotacion [62.594,36) {44.480,02)
Comision de gestibn 49.0685,74) {33.118,07}
Comisitn deposiario {4.088,88) {2.758,88)
Ingreso/gasto por compensacidn compariimento - -

Otros {9.359,84) {8.601,09)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Detericro v resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (61,792 22) {44.366,24)

Ingresos financierps 142,373,211 176.824,08

Gastos financieros {4.063,28) {797,06)

Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros 376.915,93 88,287 32
Por operaciones de la cartera interior 160.732,01 77.053,32
Por operaciones de la carters exterior 216.183,92 11.234,00
Por operacicnes con derlvados - -

Ctres - -
Diferencias de camblo (3.755,88) {882,19)
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 98.533,23 86.621,96

Deteriotos - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 133.018,71 £9.062 858

Resudtados por operaciones de la cartera exterior (44.406,23) 17.683,38

Resuitados por operaciones con derivados 10.918,75 8,745,73

Ciros - -

RESLILTADC FINANGIERO £11.603,24 347.954,11
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 549,291,02 303.587,87

Impuesto sobre beneficios {5.482,11) {3.035,88)
RESULTADO DEL EJERCICIO 543.718,91 300.551,99

(*} Se presenia, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

MADRIGAL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

Euros
2014 2013 {*}

543.718,91 | 300.661,9%

Resuitado de ia cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes y acclonistas -

Total transferenciaz a la cuenta de pérdidas y ganancias

643.718,91 | 300.551,99

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efscios comparativos,
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Madrigal 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

Madriga! de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 23 de marzo de 1998 bajo la denominacién de Madrigal de Inversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variabie, 3.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 Iz Sociedad cambid su denominacion por la
actual. La Socledad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifucicnes
de Inversién Colectiva, considerando las Ultmas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, ast come en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta
dicha iey v en la restanie normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el regisiro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndmerop 284, en la categorfa de no armonizadas conforme a la definicion estabiecida en el articuio
13 del Real Decretc 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacién auterizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafioia del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 ds diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Adminisiradores de la Sociedad consideran que se cumpien las condiciones estabiscidas por la normativa en
vigor para que la seciedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales censolidadas.

El domicilio social de |la Sccledad se encuenira en Paseo de la Castellana 28, Madrid.

El obieto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercos © no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Seguin se incica en |a Nota 8, la gestiéon y administracién de la Sociedad estén encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, 8 .A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversidon Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo BanKinter.

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

Bases de presentacién de las cuentas apuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de la Socledad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
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GLASE 87

el establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas coniables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversitn colectiva, de lo previsio en e Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad vy normativa legal especifica que ‘g resulia de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de {a situacion financiera de la Sociedad a! 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado e! 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someterdan a la aprobacion de la
Junia General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna moedificacion,

Principios contables

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

Los resultados y ia determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de |z Sociedad para ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasives, ingresos, gastos y compromisos gque
figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimacionas se refieren, en su caso, a la evaluacidn del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han reaiizado scbre |z base de la mejor
informacion disponible ai clerre del ejercicio 2014, es posible que aconfacimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con iz normativa contabie en vigor,

En todc caso, as inversicnes de Iz Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fiuctuacicnes del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 5), lo gue
puede provocar que el valor lfquidativo de la accion fluctde tanto al alza come & la baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exciusivamente, g efectos comparativos, junto con la informacion correspendiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacién de partidas

e)

Peterminadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y de! estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupads para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto & los
criterios aplicados en ef gjercicio 2013

OM1413875



CLASE 82

f) Correccion de errores

En ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuaies def ejercicio 2013.

g} Impacto medicambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
nt provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medioambientales,

Normas de reqistro y valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuaies de fa Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
apiicado los siguientes principios, paliticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacidon de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i, Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en e! depositario, cuando éste sea una enfidad de
erédiio, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Socledad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que ls Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aporiadas.

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

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan ung remuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anoctacicnes en cuenia, cuaiguiera
que sea el sujeto emisor. '

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones y cuotas patticipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.

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

S
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+ Depositos en entidades de crédito {EECC): depdsitos que la Scociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entra otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permmuta financiera que la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
imptlcitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta Socledad,

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impertes correspondientes a otras
operaciocnes no recogidas en los eplgrafes anteriores.

+« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de iz cartera de inversicnes financieras,

» Inversiones morecsas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su case, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en fibros de las inversiones vy periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en todo case, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostents la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi come su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivaments, en el epigrafe “‘Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epligrafes det
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructuradas mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’. :

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidén y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion comeo “Débitos v partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivas financieros

los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn come "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salve evidencia
en contraric serd e! precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante & método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

l.os activos financiercs clasificados a efecios de valoracion como "Activos financieros a valor razenabie con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicites devengades desde la dftima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidon” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enagjenacién. Los cambios que se produzecan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para ia determinacién del vaicr razonable de ios activos financiercs se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio ¢otizados: su vaior razonable es el valor de mercade que resulta de aplicar et
cambio oficiai de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediaio habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizandeo el mercado mas representative por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se cbienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
pracic de cotizacion, &l valer razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias ecendmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precics o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ¢f momanto actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su ¢aso} que sean de general acepiacién y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interne de la inversidn a los tipos de interéds de mercade vigentes en cada momento de |z deuds plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de les vaiores.
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- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gus corresponda a dichas inversionss en ef patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas piusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de lz adguisicidn y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de actives, su valor razonable se caloula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se ufilizara el Gliime vaior liquidativo
disponibie. En el caso de que se encueniren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valorardn a su valor de cofizacidn del dia de referencia, siempre que sea represantativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, I1C de T de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el case de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mulitiiaterales de negociacion, se valoran mediante la apiicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diclembre, de
la Comisidn Nacional det Mercadoe de Valores.

En el salde del eplgrafe “Otras cuentas de orden — Ofros” se recoge, a titule informativo, el valer nominal de
ios tituios de la cartera de Ia Sociedad.

i, Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financiaros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién come "Débitos v partidas a pagar’, se valeran
iniclalmente por su “valor razonable” {que salvo evidencla en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibies a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valorar por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si e! efecto de no actualizar lcs fiujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sers el precio de la transaccién) inciuyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, ics 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 3.9 ).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o
restitucion de los actives adquirides bien temporaimente o bisn aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 10s riesgos v beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente z terceros -caso de las ventas incondicionaies
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
facha de la recompra—, el active financiero fransferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
coniraprestacién recibida neta de log costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en fibros del active financlerc, determinars as!
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active,

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

2. §i se retienen sustanciaimente fos riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiie ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de vaicres en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver lcs mismos o simitares aclivos U otros casos anaiogos —, el active financierce transferido no se
dara de baia del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utllizados antes de fa
transferencia. Por el conirario, se reconocerd contabiemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoeco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el deracho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por ia HC”, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

3. Sini se transfieren ni 56 retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades at activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con io anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a terceros 10s riesgos y
beneficios que ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiera.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contade

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que 'as operaciones de valores representativos de deuda y operaciches del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn, Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segun corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en ¢ epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozea el nimero de participaciones ©
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acciones a asignar. La operacidn no se vaiorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
anies de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deuderes” del balance.

il Compraventa de valores & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta ef
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
crden, segun su naturaleza y por el importe nominal compromedido.

En los epigrafes "Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidon del valor razonabile en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el siercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en e! eplgrafe “Derivades” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, seguin su saldo, del batance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferensias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta ge pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por cperaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Conftratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuiuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en ios epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

lLas primas pagadas (cobradas) para & egjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o extetior dei active (o pasivo) def balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Daudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionas en 10$ mismos,

En los epigrafes "Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operacionas
con derivades®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a 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 aguellos casos en que el contrato de futuros presente unz fguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en Jla cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros —~ Resultados por operacicnes con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la vaioragion inicial
¢ posterior del activo subyacents adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garaniias sportadas a ls Sociedad

Cuando existen vaiores aportades en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores reclbidos en garantia por la [IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportades en garantfa, se reconoce un pasive financiere por el valor razonable de su
obligacion de devolveries, Cuando existe efective recibido en garantiza, se registra en ef epigrafe "Tesoreria”
gel balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, & gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengardn en e sigulente ejercicic. No incluye los intereses devengados de cartara, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras — intereses de la carlera de inversion” de! baiance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumenios de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el eplgrafe "Patrimonic atribuide a2 participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del batance.

De zcuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites de! capital inicial v
méximo fijados estatutariamente,

Lz adquisicion por parte de la Socledad de sus accicnas propias, se registra conh signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance, La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, 2 la reduccion del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandese/abonandose lz diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de {as acciones amortizadas &n {8 cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondoes
reamboisables atribuides a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
—~ Prima de emision” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Les intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de ia adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periode de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momenio efectivo del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - intereses de
la cartera de inversién® detl activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafs
“Ingresos financieros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendes percibidos de ofras sociedades se reconocen, en suU caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en gue nace &l derecho a
percibirios por la Seociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su ¢aso, en el epigrafe "Comisicnes retrocedidas
ala liC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente siribuibles a la operativa con derivados, tales como comretajes y comisiones
pagadas z intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iif. Variacidn def valor razonable en insfrumentos financieros

E! beneficic ¢ pérdida derivado de variaciones dei valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reatizade 0 no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriore vy resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segln corresponds,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.0.0, 3.b.iiy 3.4},

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabiemente de acuerde con &i criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gaste o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por &l impuesto
diferido. -

Ei impuesto cormriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficlos, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
g compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacién de los pasivos y actives por impussto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente vaioracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impusste 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 impueste diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en eiercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtin caso y séle se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Peérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificacicnes en ias normas fributarias, se produciran los correspondientes ajusies de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a sures utilizande los tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tino de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gttimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débites y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partides no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, fas diferencias de cambio se Hevaran conjuntaments con las pérdidas y ganancias derivadas de
{a valoracién (vease Nota 3.g.1ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
arficulos 138 y 138 de! Real Decrete 1.082/2012. Para elie, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempsfiadas por ia sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalimente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se reslizan en interés
exciusivo de Ia Sociedad y & precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Naciona! del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones femporales de aclives mantenidos con el
depositario y &l importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, coiocados ¢ asegurados
por el Grupo de {a sociedad gestora.
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La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es |

& siguiente:

Euros

Base de distribucion-

Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|543.718,91

Distribucion-

Reserva legal 54.371,89

Reserva voluntaria 489.347,02
543,718,91

§.  Cartera de inversiones financieras

Fi detalle de ta cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, sl saldo
de ios epigrafes "Depoésitos en EECC", *Derivados” e “Intereses de la carera de inversidn™ se incluye como

Anexo, ef cual forma parie integrants de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de déuda, es &l

siguients:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.016.036,02
Comprendide entre 3 y 4 afios 233.582,94
Comprendido entre 4 y 5 afios 108.085,79
Superior a 5 aflos 2.601.170,24
3,958.874,99

Al 31 de diciembre de 2014, en &l epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo det
balance se incluyen 1.016 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda

Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en ia Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad at 31 de diciembre de 2014, junio

con el interés que devengan y su vencimianto:
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Tipo de
Entidad Divisa Buros Vencimiento Interés
Ibercaia Banco, S.A. Euro 300.000,00 18/06/2015 1,90%
300.000,00

[.os valores y activos que integran ia carlera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S A, 0 en réamite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los vaiores mobiliarics y
demas activos financiercs de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
‘saivo para servir de garantia de las operaciones que la Scciedad reaiice en ios mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gesfibn de los riesgos financieros que leva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidén de ia Sociedad al riesgo de mercado {que comprende ef
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precic de acciones o Indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédifo y liguidez, En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos & los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

L a inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en ef articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del pafrimenio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en ia inversidn en un Onico fondo. Asimisme, 1z inversién total en HC mencionadas en el arficuio 48.1.d)
del Real Decretc 1,082/2012, de 13 de julic, no podrd superar el 30% dei patrimonio de la Sociedad,

» Limite general g ta inversion en valores cotizados:

La invarsién en los aclives e instrumentos financieros emitides por un mismoe emisor ne podra superar
el 5% dei patrimonic de ia Scciedad. Este limite quedard ampiiado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en log que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avatados por un Esiade miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacionat de! que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estade que presente una calificacion de solventia olorgada
por una agencia especializada en calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, ne inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuandc se desee superar el #mite del 35%, se especificaran {os emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiena invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefiatados en el articuic 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd nacesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes v que ia inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estade Miembro de la Unién
Europes, cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisidon y gue gueden afectades de forma privilegiada al reembolso delf principal v al pago de ics
intereses en el caso de situacién concursai del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
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obligaciones en las gue se supere el Hmite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

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

timite general & la inversidén en derivados:

l.a exposicién total at riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utitizacién de instrumentos financiercs
derivados, entre los gue se incluiran fas venias a! descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean conitratadas aisladamente, bien
incarporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicitn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con carécter
general y al 10% del patrimonio si ia confraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente & un Onico emisor en productos derivadas, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posicicnes frente a un Gnico emiser en productos derivados, actives e instrumentos financieres y
depositos que la Scciedad tenga en dicha entidad no podrén superar e 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de tos limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 de! Real Decrete 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén fos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursati o de renta fija que cumpla
con los requisites establecidos en ef articulo 50.2.d), tpos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a2 un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversibn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes 2 su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
cel 2% de su patrimonio en valores emitidos o avaladoes por una misma entidad. Igualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avaiados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo. :
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Se autoriza la inversidn, con un limite maximao conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a2 negociacion en cuaiquier mercado ¢ sisterma de
negociacién gue no cumptlan los requisiios establecidos en el articulo 48.1.a} ¢ que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de I1C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Direstiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no CCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de liC de inversion libre v de IC de liC de inversién libre espaficias.

+ Acciones y parficipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.,

« Coeficiente de liquidez:

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

+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el iimite conjunto del 10% de su patrimonic para resclver
dificultades transitorias de tesorerta, siempre que se produzca por un plaze ne superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aptazado, con ias condicicnes que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financiercs en el periodo de liquidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legaies anieriores mitigan ios siguientes riesgos a ios que se expone fa Scciedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifice por la sociedad gestora:;

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa fa Sociedad en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el casc de que la Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién v limitado volumen de contratacién, ¢ inversidn en ofras instituciones de inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad
gestora de la Socledad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El rfesgo de mercado representa ta pérdida en las posicicnes de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

15



OM1413889

CLASE 82

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

- Riesge de tipo de cambio; la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo pot fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acclones o indices bursatiles: la inversidn en instrumantos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en [os gue invierie.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidén o expropiacion de activos © imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ias Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada institucidn de Inversidon Colectiva, segln lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionaimente, en dicho Foliete se indican en el apartadeo de politica de inversién de las
instituciones de inversion Colectiva de forma especifica fos fimites internos a los gue estdn sujetos af sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicidn al riesgo divisa de las Instituciones de inversion Colectiva, ete., o cual marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir las tnstituciones de Inversidn Colectiva.

. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depesitario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 1.567.643,62
1.567.643,62

Los saidos positives de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anuai de!l Euribor 2 un mes menos G,50 puntos porceniuales, revisable y
liguidable mensuaimente.

Patrimonio atribuido a parficipes o accionistas-Fondos reembaolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capitatl y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge &f capital inicial con &l que se ha constituide la Sociedad, asl como
la parte del capital estatutaric mé&ximo (que reglamentariaments no puede ser superior a diez veces e capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito,

A continuacion se detaila, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del salde de “Capital’, el valor
liquidativo de la accidn vy el salde de “Patrimonic atribiido a accicnistas de |2 Sociedad™
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FEuros N
31-12-2014 31-12-2013
Num?ro total de acciones emitidas totalmente 1.055.087 981307
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 24.080.000,00 24,080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (17.722.958,26)] {(18.172.531,86)
Capital 6.357.041,74 5.907.468,14
Capital inicial 2.408.000.00 2.408.000,00
Capital estatutario emitido 3.949.641,74 3.499.468,14
Nominal acciones propias en cartera (6,02) -

Capital en circulacion

6.357.035,72

5.907.468,14

Namero de acciones en circulacion 1.055.986 981.307
Valor liquidativo de la accidén 8,24 7,71
Patrimonie atribuido a accionistas de la 8.702.983,76 7.561.110,38

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adauisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de is Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autcrizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales scbre el capital social. .

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, ei ejercicio de los derechos econdmicos v poiiticos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcién y desembolso ¢ en cartera se encuenira en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al 20%
del capital en circuiacién de iz Sociedad que ascendia al 30,83% de dicho capifal. Adicionalmente, a dicha
fecha, ef siguiente accionista (persona juridica) posela un porcentaje de participacion superior al 20% det capital
en circulacion:

N° de Acciones
721.545

% de Participacion
68,33%

Ediciones Joaquin Rodrigo, S.A.

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 &l nimero de accionistas de la Sociedad era de 105 y 106, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, ei numere minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferlor a 100, en cuyo caso dispondrdn del plazo de un afio para Hevar a cabo ia
reconstitucion permanente del ndimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas enire la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacidén y el valor nominal ¢ valor razonabie de dichas
acciones, segun se fraie de acciones puesias en circulacion por primera vez o previaments adquiridas por la
Socledad, se registran, en su caso, en el epigrafe *Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital pemmite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital v no establece restriccion especifica alguna en cuanio a su disponibiidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 133.596,51 103.541,31
Reserva voluntaria ©19,946,00 649.449,21
Reservas 1.053.542,51 '782.990,52

Las scciedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a la reserva legal hasia que ésta alcance, al menas, el 20% del capitat social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Qtros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, duranie los
ejercicios 2014 y 2013, ia Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada scbre el patrimonio diaric
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicie, y conforme & [o establecido contractualmente en cada momento, una comisicn anual calculada sobre el
patrimenio diario medio de la Scciedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/596/2008,' de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue s&
reglamenta la Ley de instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
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funciones de vigilancia, supervisién, custodia vy administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado lps coeficientes y criterics de inversion
establecidos en la normafiva vigente.

3. Supervisar ios criterios, formuias y procedimientos utifizados por Iz sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las accicnes de la Sociedad.

4. Centrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calldad y suficiencia de la informacion publica periédica de fa Sociedad.

5. LCustodia de todos ios valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el psatrimonio de ia
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditeria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de suros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizadoe dentro de los limites lsgales de aplazamiento.

Situacién fiscal

L.a Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales fa totalidad de los impuestos
correspendientes a tas operacicnes efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 13 y 2 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicic vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos dei
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impueste sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacitn de pérdidas fiscales. No se generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad cbtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h}.

Debido a las posibles diferentes Interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de ias inspecciones que en el fuluro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda irbutaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Conselo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Socledad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remunaraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenla concedides préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna dase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a jos demas miembros del
Conseio de Administracidn situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos © sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Dacreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR [ES0313307003 | BONOBANKIA S.A[3,5012019-01-17 108.085,79
EUR |ES00000123U9 | BONOESTADO ESPANOLS,402023-01-31 208.735,27
EUR | ES00000126B2 | BONOJESTADO ESPANOLI2,7512024-10-31 883.490,28
EUR ES00000123C7 | REPOBANKINTER|0,10[2015-01-02 1.016.036,02
EUR |ES0000101545 | BONO|COM AUTONOMA MADRID|S,752018-02-01 | 233.582,94
EUR | XS0883537143 | BONOIL.C.0./4,75/2020-64-30 237.412,56
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.687.342,86
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES{TELEFONICA, S.A. 73.915,92
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 34.983,56
EUR {ES0130670112 | ACCIONESENDESA 60.573,00
EUR | ES0118%00010 | ACCIONES{FERROVIAL, S.A. 38.845,13
EUR [ES0177342018 | ACCIONES|IBERIA 43.633,31
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 251.950,92
EUR |ES0114837034 | pARTICIPACIONES|BK R. FJA LARGO, FI 334.887,38
EUR |ES0159456039 | pPARTICIPACIONESMANATI DE INVERSIONES 1.258,32
EUR |ES0125621039 | PARTICIPACIONESBK BOLSA ESPANA, FI 491.966,99
EUR PARTICIPACIONESIOTRAS IICS BANKINTER 270,29
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva $28.382,98
EUR | X80972570351 | BONO|TELEFONICA, S.A.16,502038-09-18 219.616,24
EUR | X81055241373 | BONOBBVA|3,50/2024-04-11 103.611,23
EUR | X30989061345 | BONO|CAIXABANK]|5,00/2023-11-14 215.260,99
EUR | X81072141861 | BONCIADIF ALTA VELOCIDAD|3,50[2024-05-27 114.338,37
EUR |IT0004953417 | BONOBUONI POLIENNALL4,50)12024-03-01 618.705,30
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 1.271.532,13
EUR | DEOOOALISRXY | ACCIONES|TELEFONICA DEUTS HO 35.228,13
EUR {FRO000131104 | ACCIONESBANCO NACIONAL 39.260,22
GBP | GB0005405286 | ACCIONES|HSBC HOLDINGS 38.619,88
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | NLO000303600 | ACCIONES|ING GROEP 67.828,29
EUR |FROG10208488 | ACCIONES|GAZ DE FRANCE 72.027,01
EUR |FROQ0GI20578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 59.695,74
EUR |INLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDINGS NV 46.361,00
EUR | NLO0000G9538 | ACCIONES|PHILIPS ELECTRONICS 44,001,30
EUR | FRO000120628 | ACCIONES|AXA 74.380,97
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ 62.219,55
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A 64.800,48
EUR | DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS AG-REG 41.062,50
EUR FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 53.383,23
CHF |CH0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 41,070,25
EUR |FROGO01Z21972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 41.214,80
EUR |FROC00120644 | ACCIONES|GROUPE DANONE 21.344,40
EUR |FRO000131906 | ACCIONESRENAULT 65.009,22
EUR iT0004623051 : ACCIONESIPIRELLI & CO SPA 42.665,26
EUR |ITO000067263i8 | ACCIONES|INTESA BCI S.P.A 32.442,69
EUR |FRO0001306577 | ACCIONES[PUBLICIS 34,531,356
CHF |CHO012142631 | ACCIONES|CLARIANT 43.210,64
UsSp | US0605051046 | ACCIONESBANK OF AMERICA CORP 92,999,97
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.113.357,09
BUR |IE00B42Z5J44 | pARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET 125.841,41
USD | US78462F103¢ | PARTICIPACIONES|STATE STREET GLOBAL 518.614,87
TOTAIL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 644.456,28
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Madrigal de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién
correspandiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Eiafo 2014 desde un punte de vista macroeconomico se ha caracterizado por la confirmacidn de |a fortaleza de
la economia estadounidense, fa fragilidad de la economla eurcpea, el débil crecimiento global v los niveles
minimos de inflacion. Dasde un punto de vista gecpolltico destacariamos cdme han influido negativamente en
los mercados acontecimientos como el conflicto en Ucrania. Ademas, la actitud de la OPEP ha ievado al
petrGieo a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizadoras para los palses exportadores, siendo lo
méas preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, [0 mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los bonos gubemamentales de los paises
desarroliados, la errdtica evolucion de la renta variable en generai y |a fortaleza del dolar. Todo esto con los
mercades inundados de liguidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de los principales paises
desarrollados.

Por ctro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumenio de la volatilidad en los mercadoes, tras
unos meses anbtmaiamente iranguilos. La situacién econdmica en Europa se ha debilitado progresivamente,
dentre de su atonfa. La inflacién ha caldo a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generande
expectativas crecientes de una intervencién més agresiva del Banco Central Eurcpao en los mercados de
deuda.

t.a economia espahola ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Europa, registrando {asas de crecimiento
proximas al 2% en la dltima parte del afo, impulsada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importanies, sobre fodo durante s Oitimos meses, con una
mejora de 1a confianza tanto empresariat como del consumidor, una importante generacidn de empleo. Todo ello
ha llevade a ia Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que la habia Hlevade a casi
dobiar sy balance en los dos Ulimos afios.

Japdn ha aplicado un estimulo monetaric adicicnal con la finalidad de consolidar el crecimiento y la inflacion. Las
elecciones legistativas han dado un nuevo mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructurales
que conscliden la mejora de expeciativas.

En aste entorno, las bolsas han tenido un compoertamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo saemestre, ha cerrado el afio con apenas una subida del 3,66%. El indice europeo Eurostoxx50
cayé un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en sl conjunto det afio, y Japdn subid un 15,1% en el
semestre, reviriendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el afio con un +7%,

Uno de los movimientos mas destacados en el afio 2014 y en particular en fa segunde mitad ha sido la fuene
calda de los precios de! peiroieo, registrando caidas de entre el 50% y el 55% de junio a diciembre. Ej excesc de



0M1413897

GLASE 8-

produccion mundial, con una contribucion cada vez mayor de los Estades Unidos, v la debilidad de Ia demanda
tanto europea como de palses emeargentes, han llevado a estas fuertes caldas.

Por el lado de las divisas, lo mas destacado ha sido la calda de un 12% en e! afic del euro frente al dolar, Esto
ha sido debide a la debilidad de la economia europea, |z forfaleza de Iz americana y ia expectativa de nuevas
actuacicnes por parte dei BCE. También el yen se deprecid un 13,7% respecio al délar durante este periodo.

Por io gque se refiere a los bonos, el afio ha sido muy positivo para todos {os activos gubernamentales. Destaca
ta evolucion positiva de la deuda espafiola, con el bono a 10 afios con una TIR de 1,61% (frente a 4,15% al
cierre de diciembre 2013} y una rentabitidad acumulada en ef afio de mas del 20%. Pero también ei bono aleman
aicanzé TIR minimas de su historia en el 0,54% sl cierre de diciembre. El bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabitidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por lo que la cautela en la gestidn voiverd a ser crucial, como ha ocurrido an
2014.

En 2015 esperamos que se siga consclidando el erecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en Iz debilidad del eurc y en los bajos precics del petréleo,
aspectos que pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuesire economia y en ios resultados de las
empresas eurcpeas. La inflacidn sera una medida a vigilar que marcara la actuacién de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japon, seguiran con sus politicas expansivas lenando de liquidez los mercados,

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si Eurcpa no se recupera como esperames o 8i la
economia chinz se debilita més de o previsio. En todo caso, fos principales riesgos son geopoiiticos. Asi,
seguiremos atentos ai conflicto en Ucrania, a ios procesos electorales europeos con el auge de los partidos
populistas y a las consecuencias de ia debilidad del petrdleo, sobre todo en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de Ja Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precic, crédito, liquidez y riesgo de fulos de caja de acuerdo a los limites y coeficlentes establecidos por la

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2014

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacién y desarroiio

Nada que resefar dado &/ objete social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economiz
y Hatienda, de 8 de jutio de 1993, sobre normas de funcionamientc de las Sccledades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2014, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 11,63 euros {véase Nota
7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en [a Memotia (véase Nota 8).



Diligencia que levanta ei Secrelaro del Consejo de Administracidn de Madrigal de Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., Cecilia Ledn Rodrigo, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de l2 Sociedad han procedide & suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de pape! limbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales {balance, cuents de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pafrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 20714,
firmando todos y cada uno de s sefiores Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres v apellidos
constan a continuacion, de o que doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

G, oo &

Fdo.: Cecilia Ledn Rodrigo

El Presidente del Consejo de Administracién

Consejeros:




ANEXO

El present2 documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patdmonio neto y memoria) e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio
2014 de la Sociedad Madrigal de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se
compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por ung cara, referenciadas con la numeracion
OM 1413870 a OM1413898, ambas inclusive, habiende estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 1 de marzo de 2015

G dee &

Fdo.; Cecilia Ledén Rodrigo
Secretaric Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de ia Sociedad: Madrigal de Inversiones, Sociedad de
inversién de Capital Variable, 8.A.

NiF A-B1932142

Los abajo Trmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia
contabilidad de la Sociedad correspondierde a las presentes cuentzs anuales no existe ninguna partida
gue deba ser incluida en el documento aparte de informacion medipambisntal previsto en f2 Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enerc del 2009,

El Secretario del Consejo de Administracion

CGlo Ao 2.

Fdo.: Cecilia Ledn Rodrigo

El Presidente del Consejo de Administracion




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

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

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

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

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



