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A los Accionistas de
Atlas Valores, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Atlas Valores, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. (la “Sociedad”), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de Atlas
Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo
de informacidn financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la
memoria adjunta, y del control interno que 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 opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditorfa. Hemos llevado 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 y ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en
las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor
tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccion, asi como la evaluacion de la 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.
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Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Atlas Valores, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A. 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
informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones gue los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de Atlas Valores, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l
citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida
a partir de los registros contables de la Sociedad.
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ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros con dos decimales)

2014 2013
Activo coriente
Deudores (nota 5) 18.009,13 17.181,85
Cartera de inversiones financieras (nota 6)

Cartera interior
Valores representativos de deuda 5.624.741,38 2,701.312,14
Instrumentos de patrimonio 673.937,85 944.812,26
Instituciones de Inversién colectiva 629.313,25 664.868,72
Depdsitos en entidades de crédito - 499.980,34
6.927.992,48 4.810.973,46

Cartera exterior
Valores representativos de deuda 4.702.059,23 3.151.031,89
Instrumentos de patrimonio 380.396,60 1.134.125,06
Instituciones de Inversién colectiva 379.736,90 349.109,15
5.462,192,73 4.634.266,10
Intereses de la cartera de inversion : 79.286,06 113.185,02
Total cartera de inversiones financieras 12.469.471,27 9.558.424,58
Tesoreria (nota 7) 793.098,88 1.153.675,19
Total activo corriente 13.280.579,28 10.729.281,62
Total activo 13.280.579,28 10.729.281,62

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014,



ATLAS VALORES, B
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros con dos decimales)

2014 2013
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital 16.655.140,00 16.655.140,00
Prima de emision 2,158.,493,08 1.609.427,45
Reservas 1.568.913,95 1.506.121,53
{Acciones propias) (6.782.588,83) (8.114.037,19)
Resultados de ejercicios anteriores (1.026.225,86) (1.610.220,85)
Resultado del gjercicio 665.047,51 648.883,32
13.238.779,85 10.695.314,26
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 41.799,43 33.967,36
Total patrimonio y pasivo 13.280.579,28 10.729.281,62
Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV) (hota 8) 13,344.860,00 13,344,860,00
Pérdidas fiscales a compensar (nota 11) 119.356,73 787.537,59
Total otras cuentas de orden 13.464.216,73 14.132.397,59
Total cuentas de orden 13.464.216,73 14.132.397,59

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.



ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los gjercicios anuales terminados
en 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresadas en euros con dos decimales)

2014 2013
Otros gastos de explotacién
Comisién de gestién (nota 9) (127.648,66) (86.435,73)
Comisién depositario (nota 9) (12.764,65) (8.643,28)
Otros (12.022,77) (22.083,25)
Resultado de explotacién (152.436,08) (117.162,26)
Ingresos financieros 316.521,01 220.577,41
Gastos financieros 4,76) (46,38)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por aperaciones de [a cartera interior 18.258,48 106.407,40
Por operaciones de la cartera exterior 76.203,02 55.433,81
Por operaciones con derivados {65.332,35) (97.764,80)
29.129,15 64.076,41
Diferencias de cambio 57.437,22 (1.534,49)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 196.105,34 242.717,04
Resultados por operaciones de la cartera exterior 172.898,78 237.923,59
Resultados por operaciones con derivados 45.377,18 2.332,00
Otros 19,67 -
414,400,97 482.972,63
Resultado financiero 817.483,59 766.045,58
Resultado antes de impuestos 665.047,51 648.883,32
Impuesto sobre beneficios (nota 11} = #
Resultado del ejercicio 665.047,51 648.883,32

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.



Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2014
66504751

665.047,51

B) Estado Total de Cambios en ¢l Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Ajustes por cambios de criterio 2013 y anteriores
Ajustes por ervores 2013 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2014

Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con socios o propielarios
Operaciones con acciones propias (netas)

Distribucion del beneficio / (pérdida) del ejercicio

Salde al 31 de diciembre de 2014

Resultedos
Prima Acciones de cjercicios Resultado
Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
16.655.140,00  1.609.427,45  1.506.121,53 (8.114.037,19) (1.610.220,35) 648.883,32  10.695.314,26
16.655.140,00  1.609.42745  1.506.121,53 (8.114.037,19) (1.610.220,85) 648.883,32  10.695.314,26
- - - - - 665.047,51 665.047,51
- 549.065,63 (2,095,91) 1.331.448,36 - - 1.878.418,08
- - 64.888,33 - 583.994,99  (648.883,32) -
16.655.140,00  2.158.493,08 1.568,913,95 (6.782.588,83) (1.026.225,86) 665.047,51 13.238.775,85

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014,



ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

2013
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 648.883,32
Total de ingresos y gastos reconacidos 648.883,32

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resullado
Capital de emisién Reservas propias anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2012 16.655.140,00 1.111.031,94 146049838 (12.922.452,06) (2.064.448,43) 504.697,31 4.744.467,14

Ajustes por cambios de criterio 2012 y anteriores

Ajustes por errores 2012 y anteriores = - = .

Saldo ajustado al 1 de enero de 2013
16.655.140,00 1.111,031,94 1.460.498,38 (12.922.452,06) (2.064.448,43) 504.697,31 4.744.467,14

Total ingresos y paslos reconocidos
- i = - - 648.883,32 648.883,32

Operaciones con socios o propietarios
Operaciones con acciones propias (netas)

- 498.395,51 (4.846,58) 4.808.414,87 - - 5.301.963,80
Distribucion del beneficio / (pérdida} del ejercicio
- - 50.469,73 - 454.227,58  (504.697.31) -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 16.655.140,00 1.609.427,45 1.506.121,53 (8.114.037,19) (1.610.220,85) 648.883,32 10.695.314,26

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.



ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2014

(1) Naturaleza vy Actividades Principales

Atlas Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad) se
constituy6 en Espafia el 20 de mayo de 2003, por un periodo de tiempo indefinido. Su
domicilio social se encuentra en Avda. Diagonal 464, Barcelona.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias del
articulo 42 del Cédigo de Comercio.

La Saciedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por ¢l que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las
instituciones de inversidn colectiva y por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, Ia Ley
26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 1a Ley 3/2009 de 3 de abril
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra normativa adicional,
regulan las instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos
0 en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Pablica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
seffalados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estdn reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) estd facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

(Contintia)
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ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el iltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 2.850 en el Registro Administrativo correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a Privat Bank Patrimonio,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. Los valores se encuentran
depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia a partir del 21 de
noviembre de 2013, siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad. Anteriormente los
valores se encontraban depositades en RBC Investor Services Espafia, S.A. La Sociedad
Gestora y ¢l Depositario no pettenecen al mismo grupo econdémico, de acuerdo con las
circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

(2) Bases de Presentacién

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de 1a situacidn financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014,

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio nete y de la memoria, ademas de
las cifras del ejercicio 2014, las cotrespondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junfa General de Accionistas ¢l 25 de junio de 2014.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, v ofras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2014 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

(Continaa)



3

ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacién de la Sociedad.

(c) Juicios v estimaciones utilizados

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(3) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios de 1a Sociedad del gjercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2014, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por la
Junta General de Accionistas, es como sigue;

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 665.047,51
665.047,51
Distribucién
Reserva legal 66.504,75
Resultado de ejercicios anteriores 598.542,76
665.047,51

La distribucion de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2013, aprobada por la Junta General de Accionistas 25 de junio de 2014 ha sido la siguiente:

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 648.883,32
648.883,32
Distribucion
Reserva legal 64.888,33
Resultado de ejercicios anteriores 583.994,99
648.883,32

(Continua)
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ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de

valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los

(a)

(b)

siguientes:

Reconocimiento de ingresos v gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

s Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Se excepthan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

o Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mistmo.

Reconocimiento, valoracién v clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con carécter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya
extinguido.

{Continuia)
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ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memotia de Cuentas Anuales

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segln los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efecttia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asf como su reversion se reconocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v sanancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacién y no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversidny del activo
del balance, canceldndose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

- Elimporte de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracidn inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

{Contintia)
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ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

- Parala determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hdbil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mds representativo por voldmenes de negociacién. Si la cotizacién estuviera
suspendida se toma ¢l Gltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea active y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién
mds reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién. En ese caso,
el valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la Gltima transaccién
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracidn, como precios suminisirados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aiin a cotizacién: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

{4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracién incluidos en las Normas 6°, 7° y 8* de la Circular 4/97, de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

{5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de 11C y adquisicién temporal de activos: su valor razonable
s¢ calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
lainversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

(Continta)
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para ¢l dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dfa inhébil respecto a
la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizard el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

¢ DPasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

o Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efective. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la
fecha de valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.

(Continta)
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Contabilizacidn de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversién se contabilizan como
instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido
a participes o accionistas» del balance.

La adquisicidn por parte de una sociedad de inversién de sus propias acciones se registra
en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccidn del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el
nominal de las acciones se carga 6 se abona, respectivamente, a cuentas de reservas,

Las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningln caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestaci6n recibida en la colocacion o enajenacién y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emisién» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Gltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado ) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacidén de la operacidn, aunque se desconozca el
niamero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcidn pendientes de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en i
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucién de las érdenes.

(Contintia)
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(e) Futuros financieros v operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracidon de la operacién, seglin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depbsitos de
garantia™), El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucién de
inversidn colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable ¢n
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(f) Opciones v warrants

Las opciones y warrants sobre valores s¢ registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de Ia posicién o del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por ¢l importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depédsitos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros dep6sitos de garantia”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacién. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacién de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen coimo consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, seglin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opeidn fuera ejercida, su valor se incorporaala

valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anferiores.

(Contintia)
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(g) Adquisicién y cesion temporal de activos

()

e

)

La adquisicién temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesién se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros”. En caso de cesidn en firme del activo adquirido temporalmente, se estard
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracién de pasivos
financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos o mds instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracién, o en su defecto, del ltimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Siproceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

Valor tedrico de las acciones

El valor teérico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado seglin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre
el mimero de acciones en circulacién a la fecha de célculo.

(Continta)
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(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, cotregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance,

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacién se realiza
diariamente la provisién para el Impuesto sobre Sociedades.

(1) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucidn de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempeiiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, ia Sociedad
Gestora dispone de un procedimiento intemo formal para cerciorarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normnativa
vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisicnes por liquidaciéon e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de Ia Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe de
los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
2014 2013
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta 18.009,13 15.586,24
Otros - 1.595.61
18.009,13 17.181,85

(Continiia)
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Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2014 y 2013. '

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de 1a cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se incluye en el Anexo
1 adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacién de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros
La clasificacién de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2014

Euros
Aflos
2015 2016 2017 2018 2019 posterdores Indeterminada Total
5.621.197,16 727.838,86 543.910,54  214.395,52  671.814,78 2.547.643,75 - 10.326.800,61
- . - - - - 1.054.334,45 1.054.334,45
- - - - - - 1.009.050,15 1.009.050,15
5.621.197,16 727.838,86 543.910,54 21439552  671.814,78 2.547.643,75 2.063,384,60 12,390.185,21
o A 3] dediciembre de 2013
Euros
Afos
2014 2015 2016 2017 2018 posteriores Indeterminada Total
1.108.775,79 477.177,88 503.16548  369.198,97 1.430.874,76 1.963.151,15 - 5.852,344,03
- * - w - - 2.078.937,32 2.078.937,32
- - : = - - 1,013.977,87 1.013.977,87
499.980,34 - - - - - - 499.980,34
1.608.756,13 477.177,88 503.16548  365.198,97 1.430.874,76 1.963.151,15 3.092.915,19 9.445,239,56

{Contintia)
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{(b) Importes denominados en moneda extraniera

El detalle de los activos financieros monetarios denominados en moneda extranjera es

como sigue:

o A 31 de diciembre de 2014

Euros
Délar Estadounidense Libra Esterlina Real Brasilefio
Valores representativos de deuda 1.133.945,68 - 341.901,08
Instrumentos de patrimonio - 78.391,60 -
Total 1.133,945,68 78.391,60 341.901,08
o A 31 de diciembre de 2013
Euros
Délar Estadounidense
Valares representativos de deuda 823.304,06
Instrumentos de patrimonio 417.435,06
Total 1.240.739,12

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segin el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o en cuya
emisién alguna de dichas personas actie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(Contintia)
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(7)  Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como

sigue:
Euros

2014 2013
Cuentas en depositario 793.098,88 1.142.215,81
Otra cuentas de tesoreria - 11.459,38

793.098,88 1.153.675,19
En euros 293.821,50 1.069.629,09
En moneda extranjera 499.277,38 84.046,10

793.098,88 1.153.675,19

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interds de mercado.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al aflo.

(8)  Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2014 y 2013 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2014 el capital de la Sociedad esta representado por 1.665.514
acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econdmicos y se liquidan en el Mercado Alternative Burséatil.

El capital social minimo y méximo es de 3.000.000,00 euros y 30.000.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 10,00
curos de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido
corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2014 y 2013
a 13.344.860,00 euros.

{Continta)




15

ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

La composicidn del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2014 es la siguiente:

Porcentaje de

Acciones participacidn

1 persona jurldica 200.000 19,23%

1 persona juridica 107.900 10,37%

Resto de accionistas 732,412 70,40%
1.040.312 100,00%

La composicién del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013 es la siguiente:

Porcentaje de

Acciones participacién

1 persona juridica 107.900 12,17%

Resto de accionistas 778.769 87,83%
886.669 100,00%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ¢l célculo del valor liquidativo de la accién se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2014 2013
Patrimonio de la Sociedad 13.238.779,85 10.695.314,26
Namero de acciones en circulacién 1.040.312 886.669
Valor liquidativo 12,73 12,06
113 124

Numero de accionistas

(Continiia)
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(b) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance de situacidon durante el gjercicio terminado en
31 de diciembre de 2014 y 2013 ¢s como sigue:

Nuamero
de acciones Euros
Saldo al 1 de enero de 2013 1.242.654 12.922.452 .06
Compras 12.866 150.480,54
Ventas (476.675) (4.958.895,41)
Saldo a 31 de diciembre de 2013 778.845 8.114.037,19
Compras 126.572 1.593.822,58
Ventas (280.215) (2.925.270,94)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 625.202 6.782.388,83

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estdn
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social,

(¢) Reservalegal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podra ser utilizada para
cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podra destinar a incrementar
el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya
ampliada.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de {ibre disposicion.

(Continta)
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(e) Prima de emision

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacién o enajenacién y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 las diferencias positivas netas ascienden a 2,158.493,08 euros
(1.609.427 45 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2013).

(%) Acreedores
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es como sigue:

Euros
2014 2013

Hacienda ptblica acreedora
Otros - 124,26

Otros acreedores

Saldos pendientes de liquidar por compra de valores - 1.673,56
Comisiones 38.267,53 28.653,63
Otros 3.531,90 3.515,91

41.799,43 33.967,36

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y del importe devengado
pot éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2014 2013
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 34.788,69 127.648,66 26.048,77 86.435,73
Custodia 3.478,84 12.764,65 2.604,86 8.643,28
38.267,53 14041331 28.653,63 95.079,01

Como se seifala en la nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estd encomendada a
Privat Bank Patrimonio, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U.
Por este servicio la Sociedad paga una comisién de gestion del 1,00% anual sobre el valor
patrimonial de la Sociedad calculada diariamente.

Igualmente, la Sociedad pericdifica diariamente una comisién de depésito fija del 0,10% anual
pagadera a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia, calculada sobre el
patrimonio de la Sociedad.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2014 y 2013.

(Contintia)



18

ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

(10) Cuentas de Compromiso

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad tiene participaciones de I1C’s de acuerdo con
la Circular 6/2010 de 1a CNMYV por importe de 49.650,00 euros.

(11) Situacién Fiscal

La Sociedad esté acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacién se incluye una conciliacion entre ¢l resultado contable de los ejercicios 2014 vy
2013 y el resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacidn de
cuentas anuales:

Euros
2014 2013
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 665.047,51 648.883,32
Diferencias permanentes 3.133,35 4,481,84
Compensacitn de bases negativas de ejercicios anteriores (668.180,86) (653.365,16)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto - -
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades - -
Retenciones y pagos a cuenta (15.114,08) (13.589,94)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar/pagar (15.114,08) (13.589,94)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2014, la Sociedad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos
los impuestoes principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2011.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la Sociedad,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades y el Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de
agosto, si en virtud de las normas aplicables para la determinacién de la base imponible ésta
resultase negativa, su importe podra ser compensado en ¢jercicios inmediatos y sucesivos a
aquél en que se originé la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcidn que se estime
convenicnte. El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2014 que aparece reflejade en otras cuentas de orden dentro del epigrafe
“Pérdidas Fiscales a Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la previsién del
calculo del gasto por impuesto por la Sociedad en el gjercicio 2014,

(Continua)
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(12) Politica y Gestion de Riesgos

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suftiria la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma o incluso por
un aumento de la probabilidad de dicho evento. Dicho riesgo se verfa reducido con los
limites a la inversion y concentracion de riesgos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos
a descuentos inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una
posicién no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el

. establecimiente de una posicidn contraria equivalente.

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos.
Asimismo, se realiza una gestion con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera tener
las IIC.

Riesgo de mercado

La inversién en renta variable conlleva un riesgo de variacién de los precios de mercado de
dichos activos, ya sea por motivos especificos de la empresa emisora o por variaciones de
las condiciones de mercado.

La inversi6n en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos
también puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por Ja duraciéon modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, o mds
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que esta
ligado el instruimento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez limitada
y menos eficientes, que influird en su precio de realizacion en caso de que se decida su venta,
y valorarse mediante metodologias complejas, o cual implica riesgos de valoracién, tanto
debido al propio modelo de valoracién como de los datos que se requieren para Ja misma ,
en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el
folleto.

(Continta)
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Riesgo de carécter operativo

Entre los riesgos de cardcter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

s Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacién o
incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas, procedimientos y cddigos
de conducta.

¢ Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y
como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicidn de los riesgos a los que estdn
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la
actividad de inversidn de las 1IC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan
el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de
inversién.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en préctica una setrie de procedimientos y controles
con ¢l fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en
los procesos de inversién.

Informacién Relativa al Consejo de Administracién

Durante 2014 y 2013, los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad no han
devengado ninglin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracién, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, los miembros de! Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido
en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2014, el Consejo de Administracién de la Sociedad estd compuesto por 2
hombres y 1 mujer (2 hombres y 1 mujer a 31 de diciembre de 2013).

Informacion sobre Medio Ambiente
Al tratarse de una entidad que por sus particularidades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de

Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y
la salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

(Contintia)
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(15) Remuneracion del Auditor

(16)

a7

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2014 ha ascendido a
2.480 euros, (2.472 euros en 2013), con independencia del momento de su facturacién,

Informacién sobre los Aplazamientos de o Efectuados a Proveedores. Disposicidn
Adicional Tercera. “Deber de Informacién” de la Ley 15/2010. de 5 de julio

Durante los ¢jercicios 2014 y 2013, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo méximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2014
y 2013 sobrepasen el mencionado plazo méximo legal.

Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, €l 31 de diciembre de 2014, hasta la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales, no s¢ han producido hechos posteriores de especial relevancia.

Barcelona, 25 de marzo de 2015
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2014

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/

Valoracion Valor Plusvalfas
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera interior
Valores representativos de deuda 5.606.248,11 5.624.741,38 42.788,44 18.493,27
Instrumentos de patrimonio 691.760,80 673.937,85 - (17.822,95)
Instituciones de Inversién Colectiva 591.089,41 629.313,25 - 38.223,84
Cartera exterior
Valores representativos de deuda 4.660.213,60 4.702,059,23 36.497,62 41.845,63
Instrumentos de patrimonio 370.068,85 380.396,60 - 10.327,75
Instituciones de Inversién Colectiva 347.499,94 379.736,90 - 32.236,96
Total 12.266.880,71 12.390.185,21 79.286,06 123.304,50

Este Anexo I forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2014, junto con la que debe ser leido.



Cartera interior
Valares representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Anexo I

Pagina 2 de 2
ATLAS VALORES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2013
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalfas/
Valoraci6n Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
2.669.096,73 2.701.312,14 41.374,66 3221541
898.354,71 944 812,26 - 46.457,55
640.739,41 664.868,72 - 24.129,31
500.000,00 499.980,34 9.777.42 (19,66)
3.067.241,02 3.151.031,89 62.032,94 83.790,87
1.128.211,77 1.134.125,06 - 5.913,29
347.499,94 349.109,15 - 1.609,21
0.251.143,58 9.445.239,56 113.185,02 194.095,98

Total

Este Anexo I forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2014, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2014

Informe econémico y evolucién de los mercados

La ausencia de crecimiento en el drea euro y las crecientes probabilidades de entrar en un escenario
deflacionista han llevado al BCE a ampliar el abanico de herramientas no convencionales. La abrupta
caida del precio del petréleo incrementa la incertidumbre, lo que podria precipitar nuevas medidas del
BCE (Quantitative Easing de deuda piblica). Con la puerta abierta a mas estimulos monetarios, la
politica fiscal en el 4rea euro empieza a adquirir un torio mds neutral y el tercer pilar del Draghinomics,
basado en reformas estructurales a nivel nacional y politicas de aumento de la demanda a escala
europea, encuentra en ¢l “plan Juncker” un posible revulsivo.

El riesgo politico podria comenzar a cotizar y la incertidumbre acerca del “Grexit” es un factor de
riesgo a tener en cuenta, mds ain en un afio repleto de citas electorales.

Fuera del area euro, EEUU pone fin al programa de compras de activos (QE3) y previsiblemente
subira los tipos de interés durante el 2015 ante el intenso crecimiento y [a mejora del mercado laboral.
Por su parte, Japén parece incapaz de conseguir sus objetivos de inflacién pese a las medidas sin
precedentes en materia monetaria.

La caida del precio del petrdleo y de las materias primas ejercen presidn en ciertas economias
emergentes ya de por si estresadas por la normalizacién de tipos en EEUU. Asia destaca positivamente
entre ¢l bloque emergente.

El precio del petrdleo es un condicionante clave del crecimiento en algunos paises. Las principales
economias (EEUU, 4rca euro y China) se ven favorecidas por la calda de los precios del petrdleo.
Aunque la caida del precio del crudo més alld de los niveles actuales es poco probable.

El nivel actual de inflacién se sitlia muy alejado del mandato del BCE que es mantener la inflacién en
una cota cercana pero por debajo del 2%.

El robusto crecimiento de EEUU durante 2014 junto con la mejora del mercado laboral ha llevado a
la Fed a poner fin a su programa de compra de activos (OCT 14). A lo largo de 2015 previsiblemente
la Fed comenzara a elevar los tipos de interés. El Ddlar cotiza en niveles maximos de toda la crisis.
La tolerancia de la Fed a mantener una moneda fuerte podria condicionar la evolucién del resto de
divisas.

La posible compra de activos por parte del BCE contribuye a estrechar los diferenciales. Aunque el
BCE no compre deuda high yield, la caida de tipos de interés en otros segmentos del mercado (deuda
soberana, deuda investment grade) puede traducirse en una caida de diferenciales de la deuda de alio
riesgo (efecto “arrastre”).

Nulo atractivo de los mercados de deuda piiblica Centrocuropea. Las bajas rentabilidades actuales y
el previsible repunte de los tipos de interés, desaconsejan invertir en estos activos. La renta fija
emergente, especialmente en divisa local, adn ofrece una rentabilidad atractiva y potencial de
revalorizacién a medio plazo. Por su parte el high yield puede ser rentable a corto plazo. Sin embargo,
consideramos que este tipo de inversion tiene un binomio rentabilidad-riesgo poco atractivo para
horizontes de inversién més largos.

Los indicadores muestran niveles atractivos para tomar posiciones en renta variable, preferentemente
en Europa. El crecimiento de los beneficios deberia favorecer la revalorizacién de la renta variable.
Esperamos un estrechamiento del spread entre la TIR del Bono Alemén a 10 afios y la rentabilidad
por dividendo del Eurostoxx 50, con la consecuente repercusion positiva sobre los mercados de renta
variable.

Dados los niveles actuales de valoracidn, sobreponderamos Eurcpa frente a Estados Unidos.

Por sectores, sobreponderamos las telecomunicaciones, financiero, utilities, transporte, ocio,
tecnologia, salud y Iujo e infraponderamos recursos naturales, quimico, energia y alimentacion.
Geograficamente, mantenemos la inversion en pafses emergentes, principalmente Asia y Frontier.

{Contintia)
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Caracteristicas y evolucidn de la sociedad

ATLAS VALORES SICAV S.A., es una sociedad de inversién global, que invierte en Renta Variable
y Renta Fija, tanto nacional como internacional de emisores plblicos o privados de cualquier pafs,
denominados en moneda euro o distinta al euro.

La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ha sido del 5,50%. Al final del periodo el nlimero de
accionistas era de 113, y el valor teérico de cada accidn ascendia a 12,72578 euros, El patrimonio total
a esa fecha era de 13.238.779.85 euros.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la consecucién
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito,
y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada por la Ley 31/2011 de 4 de Octubre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando
las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre; y desarrollados por
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por ¢l que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio
Nada que resefiar distinto de lo comentado‘en la Memoria.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas
de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable, En la Memoria se
sefiala ¢l movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

Gastos de investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién
y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto
en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001.
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FORMULACION DE CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION
POR EL ORGANO DE ADMINISTRACION

En cumplimiento de lo dispuesto por la legislacién vigente, los Administradores de ATLAS
VALORES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., han formulado las cuentas anuales
(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) y ¢l
informe de gestién de 1a Sociedad correspondientes al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de

2014,

Asimismo declaran firmado de su pufio y letra los citados documentos, mediante suscripcién del
presente folio anexo al balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios del patrimonio
neto y la memoria, que se extiende en las p4ginas nimeros 1 al 21, y el informe de gestidn, que se
extiende en dos paginas.

Barcelona, 25 de marzo de 2015

ek e

D.? Paloma Rodriguez Gonzélez D. Alfonso Pefia Salinas
(Presidenta) (Consejero)

,%__.._____ . %’ér‘&-/ﬂ&

D. Rafael Hierro Diez
(Secretario Consejero)




POLITICA RETRIBUTIVA DE PRIVAT BANK PATRIMONIO SGIIC

PRIVAT BANK PATRIMONIO SGIIC cuenta con una politica retributiva, recogida dentro de la
politica retributiva del grupo, acorde con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos,
compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses de la Entidad
y de las IIC gestionadas, e incluird medidas para evitar los posibles conflictos de intereses.

Dicha politica retributiva, segin la normativa vigente, consiste en una retribucién fija en
funcién del nivel de responsabilidad asumido y una retribucién variable vinculada a la
valoracion del cumplimiento del empleado.

En virtud del articulo 46 bis. 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, el importe
total de retribuciones a empleados durante el afio 2014 ha ascendido a 787 miles de euros de
retribucion fija y 47 miles de euros de remuneracién variable, correspondiendo a 13
empleados. Del importe de la retribucién fija, un total de 160 miles de euros han sido
percibidos por altos cargos y un total de 48 miles de euros por empleados con incidencia
material en el perfil de riesgos de las IIC’s. Respecto a la retribucién variable, un total de 15
miles de euros han sido percibidos por los altos cargos y 5 miles de euros por empleados con
incidencia en el perfil de riesgos.



