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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vertra Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. {la “Sociedad™);

Informe sobre as cuentas anuales

Hemaos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, fa cuenta
de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicie anual
terminado en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Socledad son responsables de formular las cuentas anvales adiuntas, de forma que expresen la

Jimagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicabie a Ja Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ia memeoriz adjunta, v
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

Responsabifidad del ouditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemeos Hevado
& cabo nuestra audiferia de conformidad con ia normativa reguladera de la audiforia de cuentas vigente en Espafia. Dicha
nermativa exige que cumplamos fos requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy ejecuternos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valeracion de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anusles, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
et auditor tiene en cuenta el contro} interno relevante para la formulacién por parte de los Administradores de la Sociedad de
tas cuentas anuales, con ¢l fin de disefar los procedimientos de auditorfa gque sean adecuados en funcion de las circunstancias,
v no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también
incluye {a evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de 1a razonabitidad de las estimaciones contables
reatizadas por la direccion, asi como Ja evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunso.

Consideramos que la evidencia de auditorfa gue hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuesira
opinion de auditoria.

Opintdn

En nuestra opinidn, las cuentas anvales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio v
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normative de informacicn financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contienc las explicaciones que los Administradores consideran oportunas
sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntes y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se imita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismoe parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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VERTRA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31-12-2013 () PATRIMONIO Y PASIVO 34-12-2014 3112-2003 ()
ACTIVO NOQ CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES O 3.314.781,48 3.276.537,94
ACCIONISTAS
inmovillzado intanglible - - EFondos reembolsables  atrltbuidos a 3.314.781,458 3.276.537,94
participes o accionistas
Inmovilizado material B Capital 2.789.175,00 2.768.175,00
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 2.858,45 2.950,51
Activos por impuesto dlferide - - Reservas 794.049,72 715.364,24
ACTIVO CORRIENTE 3.325.642,14 3.288.655,66 {Acciones propias) {309.623,96) {289.882,60)
Deudores 48.818,56 27,642 89 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de Inversicones financieras 3,039,074,86 2.55% 888 84 Otras apertaciones te socios - -
Cartera interior 1.014,993,26 1.261.870,21 Resultado dej ejercicic 58.222,28 78,730,789

Valores representativos de deuda 558.300,00 597,961 00 {Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio A53.693,28 395.039,22 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propio
instituciones de inversion Colectiva - 1B.870,00 | Otro patrimenio atribuido - -
Depésitos en EECC - 248 988 99
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Ciros . - Provisiones a largo plaze . -
Cartera exterior 2.019.004,62 1.681.162,358 Deudas a largo plazo B
Valores representativos de deuda 504 45421 508.449.00 Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 483 517,84 277.038 81
nstituciones de Inversion Colectiva 1.031.032,57 B95.438 31 | PASIVO CORRIENTE 10.880,65 12.117,62
Depbsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivatios - 236,23 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 10.580,65 12.117,82
intereses de la cartera e inversion 8.024,26 16.803,31 Pasivos financieros - B
inversiones morosas, dudosas o en litigio 52,72 52,72 DBerivados 300,00
Periodificaciones . - Periodificaciones -
Tesorerla 267.747.72 301.124,08
TOTAL ACTIVO 3.325.642.44 3,288.655 56 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 332564214 3.285.8658,56

CUBNTAS DE ORDEN
CLIENTAS DE COMPROMISO 948,960,00 375.817, 11

Compromises por operaciones largas de . -
dertvados

Compromiscs por operaciones conas de 918.860,00 375.817,71

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aporiados como garantia por la 1iC
Valores recibidos en garantia por la G
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.271.325 00

21.271.325,00

21.271.32500

21.271.325.00

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

22.190.285,00

21.647.142,71

[*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Netas 1 a2 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance ai 31 de diciembre de 2014,
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VERTRA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014 2013 {4

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la liC 2.240,29 1.452,06

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacion (37.004,79) {34.950,82)
Comision de gestion {24 935 58) {24.162,73)
Comisidn depositario (2.656,87) {2.205,40)
Ingreso/gasto por compensacioén compariimento - -

Otros (9.412,33) (8.582,69)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {34.764,50} (33.498,76)

Ingresos financieros 45.827,12 72,666,687

Gastos financieros 4,87} 1826,28)

Variacion del valor razonabile en instrumentos financieros {36.125,33) §7.632,22

" Por operaciones de la carleya inferior {26.650,31) 2.299,44
Por operaciones de la cantera exterior 8.475,02) 856.332,78
Por operaciones con derivados - -

Otros . -
Diferencias de cambic 12.869,04 {2.870,57)
Deterioro y resultado por enajeraciones de instrumentos financieros 71.009,02 {43.677,23)

Deterioros - .

Resultados por operaciones de ia cartera interior 84.327.46 14.567.26

Resultades por operacicnes de la cartera exterior 51.238,11 7.032,45

Resultados por operaciones con derivades (64.558,55) (65.175.,94)

Gtros - -

RESULTADO FINANCIERO 93,574,88 113.624,81
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 58.816,38 79.526,05

Impuesto sobre beneficios {588,10) {795 28)
RESULTADO DEL EJERCICIO 58.222,28 78.730,79

(") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en {a Memoria adjunta forman parte

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




VERTRA 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 reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados et 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013

Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias 58.222,28 | 78.730,79

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 58,222,28 | 78.730,79

{*} Se presenta, Gnica y exclusivaments, & efectos comparativos.
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Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Vemera

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena de la Sociedad

Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (la "Sociedad”) se constituyo el 4 de
diciembre de 2001 bajo la denominacion de Verira Inversiones, Sociedad de Inversion Mobifiaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva,
considerando ias Uitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispueste en &l Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable {véase Nota 11),

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con ei numero 2.318, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Rea! Decreto 1082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por et Gobierno espanol, sufeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, ta Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {vease Nota 7). No obstante,
los Administraderes de la Sociedad consideran que se cumplen tas condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuaies consolidadas.

Ei domicilio social de la Sociedad se encuentra en ia calle Maria de Molina, 39, Madrid.
Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofres instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del

inversor se establezca en funcidn de los resultades colectives.

Segun se indica en la Nota 8, ia gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Bankia Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora
de Acciones y Bankia.

1os valores mobiliarios estan bajo 1a custodia de Bankia, S.A. {entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora
de Acciones y Bankia), entidad depositaria de la Socledad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

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



b)

c

d)

e)

CLASE 87

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercade de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de

inversion colectiva, de |o previsto en el Cédige de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General

de Contabiiidad v normativa iegal especifica que le resulta de aplicac én, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de o
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

{.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al elercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General COrdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

En fa preparacion de las cuentas anuales se han seguidc los principics contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio netc son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados
en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la evaluacién del valor razonable de
determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A
pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al
cierre del ejercicic 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversiones de 1a Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puade provocar que el valor tiquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenia de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &
patrimeonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, en la medida en que sez relevante, se ha incluido informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criferios contables

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

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningUn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g) Impacto medicambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de la misma. Por este mofivo, no se inciuyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v vaioracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desgiosan 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 destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrienies o saldos que ia Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracidn consisiente en un interés, implicito o explicito,
estahlecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio; instrumentes financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en ofras Institucicnes
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados

Jimplicitos incorporados, en su case, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

+ Intereses en la carera de inversion: recoge, en su caso, ia pericdificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« lnversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros sfectos de su
clasificacion contable, el vator en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en {odo caso, de aguellas respecto a las cuaies hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiganto total o parcial y permanezcan impagadas.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriorc de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y vatoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

. Derivados:; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, e! valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros; recoge, en suU caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efecics de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreadores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que nc deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con ias Administraciones Plblicas y ios importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion ds los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”, y los actives

clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, ios activos se valoran per su coste amortizado, contabiiizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la
aplicacion del méiodo del tipc de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar tos flujos de
efectivo no es significative, aguellas paridas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
vaioran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn come "Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable’ {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del active del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducis 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 (véase apartado 3.g.ii}}.

£n todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Insirumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

. Valores no admitidos auin a cotizacién: su valor razonabie se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econtMmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
orecio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valer razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicidn de los valores y se
mantendré constante mientras la Sociedad conserve su inversion, salvo gque se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o los factores que hayan podide motivarla.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en gl patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvallas o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sidc identificadas y calculadas en el momenio de la adqguisicidn y gue subsistan en el momento de la
valeracidn.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o pariicipaciones en otras instifuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible, En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 11C de inversion libre, UC de lIC de inversidn fibre & IIC exiranjeras similares, segln
los articuios 73 v 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidatives estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En e caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentes derivados no negoclados en mercados organizades o
sistemas multiaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de mélodos o modelos de
valoracitn adecuados y reconocidos conforme a lo estipuladoe en la Circular 68/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacionai def Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en coentraric serd el precio de {a transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en e! epigrafe "Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la aplicacion del método del tipo de interes
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon come "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera e precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaceidn en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.0if}.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temperalmente ¢ activos apartados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo ¢
restitucian de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamientc contabie de las fransferencias de actives financiercs estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieran:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de ias ventas incondicionales
{que constituyen el supuasto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida nete de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo

" active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero transferido,
determina la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo que se regisirara con contrapartida en
ia cuenta de pardidas y ganancias.

Se dan de baja, en su casg, los actives en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después
de su inversion con carge a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimenie ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se da
de baja del balance y continua valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia.
Por el contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacién recibida, que se valora posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dan de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el dereche a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por ia 1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesges y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se da de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerdo con o anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hlevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiers.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af confado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segln corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
¢l resultade de las operaciones de venia se registra en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstants, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion 81 de confirmacion de la operacién, aungue se desconczca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion ne se valorara hasta que no se adjudiguen gstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de 1a contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiente del contrato en los epigrafes "Compromisos por

}.m.&.

operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de [a cartera interior 0 exterior y del
activo 0 del pasivo, segun su salde, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iif. Adgquisicién femporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de {a posicidn o e! vencimiento de! contrato en los epigrafes
“Compromisos por operacicnes targas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivadoes®
de ias cuemntias de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

ias primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
rezonable en los epigrafes "Derivados” de ia cartera interior o exterior del aclivo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de ia operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de fa liguidacion de la operacion, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrafos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que eb contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

e

g}

v. Garantias épbﬁédas a la Scciedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuandoe existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance. ’

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguienie gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — interesaes de la cartera de inversion” del balance,

Instrumentos de patrimonic propio

Los instrumenios de patrimonio propio de la Scciedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital’ del balance.

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

ia adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas ~
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, 2 la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia vaioracion y el
nominal de las acciones amoriizadas en la cuenta "Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuides a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas ~ Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos porintereses y dividendos

los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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- litigio, gue se registran en el memento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de

ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo det balance hasta el momento de su liquidacion. L.a contrapartida de esta

h)

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, come ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ei derecho &
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la {IC" de ia cuenta de perdidas y ganancias.

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

i, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, preducido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros’,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, ia Sociedad registra fas variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre ef resultado del ejercicio de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo,

Impuesto sobre beneficios

£1 impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por ef gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Ef impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E| gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales y que se espera que
reviertan en gjercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto

10
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diferide, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas
fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a actives por impuesto diferido.

lugar af reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdle se reconoceran mediante e

compensacion det gasto por impuesto cuando la Scciedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden gompensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesic diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipos de gravamen ssperados en el momento de su reversién. En caso de
madificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del marcado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

{.as diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se regisiran, en el caso de panidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su imporie neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parle de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

ia Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo B7 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 dei Real Decreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gesiora dispone de una poiitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las dislintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la socledad gestora dispone de un
procedimiente interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun lo
establecido en ia normativa vigente, tos informes peritdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisianes por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestienadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos 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 e Grupo de la sociedad gestora.
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. Pistribucién de resuitados

L.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2014 que su Consejo de Administracién
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|58.222 28

Distribucién-
Reserva legal 5.822,23
Reserva voluntaria 52.400,05

88.222,28

Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los vaiores representafivos de deuda, es &l
siguiente:

Vencimienio Euros
Inferior a 1 afio 646.611,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 103.750,6C
Comprendido entre 2 v 3 afios 107.256,00
Comprendido entre 3 v 4 afios 109.550,00
Superior a 5 afios 92.587,21
1.062.754,21

Al 31 de diciembre de 2014, en e} epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 345 mileg de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

12
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Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia ias siguientes posiciones en fas cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivades
Futuros v operaciones a plazo de venta 918.960.060
Total 918.960,00

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del imporie que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En e} epigrafe “Deudores” deil balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 13 miles de euros (6 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepte de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operacicnes en |0s mismos.

En el epigrafe “Deudores” del baiance se incluia al 31 de diciembre de 2013 por imporie de 6 miles de euros, el
saldo correspondiente a las ventas de valores al centado que se cancelan en ia fecha de fiquidacion,

Los valores y actives que integran la carfera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estéan
en Bankia, $.A. o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que {a Sociedad realice en los mercados secundarios coficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestién del riesgo:

L.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora de la Sociedad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controtar y gestionar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como & los riesgos de credito y liquidez.

Riesgo de crédito

E| riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma,

La politica de gestion del riesgo de crédito consiste en Ia definicion y monitorizacion periodica de limites internos
definidos en funcion de la vocacion inversora de la [IC asi como de la estrategia previsia. Se definen en funcion,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversion por active y del rating medio estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo.

13
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y iimitado_volumen de contratacién, o inversién en ofras instituciones de Inversion Colectiva con

liquidez inferior a Ia de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar pérdidas imprevistas
derivadas de este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestion del riesgo de liquidez consiste en la definicion y manitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcién de la vocacion inversora asi come de las principales caracteristicas de la 1IC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcidn, entre ofros aspectos, de su exposicién méxima a activos de
liquidez reducida asf como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientas:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en actives de renta fija coniteva un riesgo de fipo de interés,
cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para aclivos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de gestién del riesgo de mercado consiste en la definicién y menitorizacion pericdica de fimites
internos definidos en funcién de la vocacion inversora de ia IIC asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, del VaR (méxima pérdida potenciai diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en fa normativa aplicable,

Adicionalmente, e Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficienies normativos, cuyo
condrol se realiza por la sociedad gestora de la Sociedad.
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8, Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Bankia, $.A. (cuentas en euros) 113.680,64
Bankia, S.A. {cuentas en divisa) , 154.067,08
267.747,72

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado desde el 1
de agosio de 2014 un tipe de interés anual del Euribor 2 un mes revisable y liguidable mensualmente. Hasta el
31 de julio de 2014, devengaron un tipo de interés anual del Euribor a un dia menos 0,05 puntos porcentuales,
revisable y fiquidabie diariamente. l.os saidos positivos de las cuentas corrientes en divisa mantenidas por fa
Sociedad han devengado en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del Libor menos 1,25 puntos porcentuales
revisable y liquidable mensuaimente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del baiance se recoge el capital inictal con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ta parie del capital estatutario maximo (que reg'amentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrita.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién dei saido de "Capital”, e valor
iquidative de ia accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013.
- ; "
T\aumt‘af‘o total de acciones emitidas totalmente 553 835 553 835
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario maximo 24,040.500,00 24.040.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(21.271.325,00)

(21.271.325,00)

Capital 2.769.175,00 2.769.175,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.056,00
Capital estatutario emitido 363.125,00 365.125,00

Nominal acciones propias en cartera {252.330,00) (237.190,00)

Capital en circulacion

2.516.845,00

2.531.985,00

Numero de acciones en circulacidn

Valor liguidativo de ja accion

503.369
6,59

506.397
6,47

Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

3.314.781,49 3.276.537.94

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y i 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 julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Scciedades de Capital,
Estas operaciones, por tanie, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales schre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, el unico accionista de ia Sociedad que poseia un percentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circldacion ara el siguiente:

N?® de Acciones
503.243

% de Participacion
99,97%

Caversa, S.L.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el niumero de accionistas de la Sociedad era de 116 y 105, respactivamente.
Conforme a ja normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 500, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo Ia
reconstitucién permanente del nimero minime de accionistas.
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En ei caso de puesta en circulacién de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre fa
contraprestacion recibida en la_colocacion o enaienacion y el valor nominal o valor razonable de dichas

T

}

acciones, segun se trate de accicnes puestas en circulacidn por primera vez ¢ previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidon” del balance.,

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 103.320,98 95.447,90
Reserva voluntaria 690.728,74 619.916,34
Reservas 794.049,72 715.364.24

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan desiinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capitai.

ta reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda de! 10% del capital socia!
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario

de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

L.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecide contractuaimente en cada momento, una comisidn anual calculada scbre el
nominal custodiado de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

L os importes pendisntes de pago por ambos conceptos, 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 desarrolia el Real Decrete 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
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funciones de vigilancia, supervisién, custodia y 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 jos coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. . Supervisar ics criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de fas acciones de la Sociedad.

4, Confrastar con caracter previo a la remisidn a la Comision Nacionai del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periédica de la Sociedad.

5, Custodia de todos ios valores mobifiarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el ptazo que determinen las
reglas de liguidacion que rjan los correspondientes mercados.

incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe "ingresos
financieros”), con origen en titulos extranjeros, gue han sido consideradas no recuperables,

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, unico
servicio prestade por el auditor de la Sociedad, por un importe de 1 miles de eurcs {3 miles de eurcs en el
ejercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedoras en operaciones comerciales 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 realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los Ultimos cuatro ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con las
Administracicnes Publicas en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto,
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 8y 10 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en ef epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido 2 las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables alas

cperaciones realizadas por fa Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef future pudieran lievar &
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichas pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracidn

i1,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagade ni devengado caniidad alguna en concepto de

-sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores de! Consejo de
Administracion compromiso aigune 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 ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Rea! Decreto 1082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de-2014- -

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000122X5 REPOjReino de Espafial3.25[2016-04-30 345.000,00
EUR |ES0378641163 BONOIFADE|2.8752016-09-17 103.750,00
EUR |ES0378641155 | OBLIGACIONES{FADE(3.875]2018-03-17 109.550,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 558.300,00
EUR | ESO178430E18 ACCIONES|Telefénica SA 68.718,80
EUR | ES0173516115 ACCIONES|Repso! SA 46.635,00
EUR | ES0673516953 DERECHOSRepsol SA 1.367,34
EUR [ES0613211996 DERECHOS[BBVA 414,51
EUR [ES0113211835 ACCIONESIBBVA 41.367,02
EUR |ES0124244E34 ACCIONESMapfre SA 56.260,00
EUR | ES0178165017 ACCIONES|Técnicas Reunidas 43.548,00
EUR | ES0195630315 ACCIONES!Cie automotive 26.698,05
EUR |ES0103025003 ACCIONES{Merlin Properti 168.684.,54
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 453.693,26
EUR | XS0968522764 BONQ.C.0.[2.37512015-10-31 304.611,00
USD | US87938WAP86 | OBLIGACIONES|Telef. Emis SAU|5.462(2021-02-16 92.587,21
FUR | XS0831389985 | BONO|Telecom Italiai4.5]2017-09-20 107.256,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 504.454,21
GBP | GBO008T06128 ACCIONES|LloydsBkn Group 58.593,51
EUR |FR0O000131104 ACCIONES|BNP Paribas 54.186,00
EUR | FRO000121261 ACCIONES|Michelin 60.216,00
EUR | DE00Q7164600 ACCIONESISAP AG 29.130,00
EUR [1T0003132476 ACCIONES|ENE SpA 65.295,00
EUR |IT0003497168 ACCIONES|Telecom ltalia 35.280,00
EUR | NL0O000235190 ACCIONES!|Alrbus Group NV 53.755,00
EUR [ FRO000125486 ACCIONES|Vinei 63.714,00
USD | US0378331003 ACCIONES}Apple Inc 9.580,01
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Divisa ISIN Descripeion Euros

GBP | GB0006731235 | ACCIONESIASSOCIATED BRITISH FOODS PLC | 53.768,32 =
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio | 483.517.84
EUR |LU0106234966 PARTICIPACIONES|Sch iSF-EurShrt 152,814,965

EUR |LU0106238552 PARTICIPACIONES|Sch ISF-Eur Sml 49.770,31

EUR | FR0O010149120 PARTICIPACIONES|CarmignSecurite 268.515,41

EUR 1 GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESIMyG Opt Income 102.929,35

EUR (LU0414666189 PARTICIPACIONESIBRSF-EuropAbsR 153.702,79

EUR |LU0360491038 PARTICIPACIONESMSIF DivAlphat 99.334,63

EUR |LU0432616810 PARTICIPACIONES/Inv-BalanRisk 161.975,39

EUR | LU0658025977 PARTICIPACIONES]AXA-Europ Hi Y 101.989,74
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.031.032,57

EUR | ES0169350016 ACCIONES|Pescanova 52,72
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 52,72
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Vertra Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Conciuido el Gltimoe trimestre de 2014, es el momento de elevar la mirada hacia 2015, para el que los indicadores
apuntan a que sera el gjercicic mas dinamico de los dltimos cuatro. Dentro de ello, la mejora seréd mas intensa
en las economias desarrclladas, si bien las emergentes continuaran siendo mas dinamicas. En Espafa, los
ultimos datos apuntan a que el PIB mantendrd un ritmo dindmico de crecimiento que permitira alcanzar tasas
interanuaies del 2% en 2015,

Los precios del petrélec han caido un 45% en los Gltimos seis meses, cerrando 2014 el tipo Brent en niveles de
56 dolares. Se trata de un shock que deberfa ser positivo para la actividad ecendmica global, especiaimenie
para los principales paises desarroliados, si bien, ha generado cierta preocupacion por su intensidad, por no
haber sido anticipado y por su impacto negativo sobre algunos de los paises productores mas vuinerables, como
Venezuela o Rusia. Este (itimo es el qgue mas preocupa por su tamafo, importancia geopolitica y por el rapido
deteriorc econémice y financiero gue esta experimentando.

En cuanto a Grecia, el fracaso en ias sucesivas votaciones realizadas durante el mes de diciembre para la
eleccién de un nuevo presidente, ha desembocado en un adelanto de las elecciones legisiativas al 25 de enero
de 2015, con la victoria de Syriza, partido radical de izquierdas. El resultado de las negociaciones con la Union
Europea durante los préximos meses, seran decisivos en la evolucién de los activos griegos.

Con este escenario de fondo, ios principales bancos centrales han mantenido sus lineas estratégicas de
actuacion. De un lado, la Reserva Federal de Estades Unidos v el Bance de Inglaterra apuntan a un future
endurecimiento de sus tipos de interés; de otro, el Banco Central Europeo v &i Banco de Japon estan dispuestos
a seguir poniendo en marcha nuavas medidas. En el caso concreto del Banco Central Europeo, su anunciado
objetivo de incrementar en un bilién de euros su balance no parece alcanzable sino a través de un nuevo
programa de compra de ituios que incluya, al menos, deuda pUblica, algo que los mercados esperan que pueda
suceder en el primer trimestre de 2015.

Esta cautela de los bancos centrales y |a notabie revision a la baja en tas expectativas de inflacién provocada
por la caida de los precios de la energla favorecié que, en los mercados de deuda puablica, las rentabilidades
registraran descensos adicionales en el cuarto trimestre de 2014, Asl, |a tasa interna de retorno a 10 afios en
Estados Unidos volvié 2 acercarse al 2% vy la alemana al mismo plazo registrd nuevos minimos, aproximandose
al 0,5%. Como se ha comentado, los temores generados por Grecia no provocaron un contagio al resto de
bonos periféricos, o que permitid que el bono a 10 afos espafiol también alcanzara un minime histérico en el
1,8%, con la prima de riesgo muy cercana a los 100 puntos basices. Naturalmente, el convencimiento de los
inversores de cue el Banco Central Europeo finalmente anunciard un programa de compra de deuda plblica
también explica este comportamiento tan positivo.

En los mercados de renta variabie, el Gltimo trimestre de 2014 ha sido un gjemplo de descorrelacion. Las bolsas
de Estados Unidos fueron las mejores, acumulando nuevas ganancias y logrando nueves maximos historicos;
las peores fueron las plazas emergentes, afectadas por factores diversos como la depreciacion de sus divisas, la
caida del precio de las materias primas, las debilidades internas... En las bolsas europeas el balance resuitd
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dispar, positive para la plaza alemana con un 3,5% y negativo, por ejemplo, para el mercado espafiol. Este
UHimo, aunque cedid en ef trimestre un 5%, en el conjunto del afio se alza con la mayor ganancia en el entorne

eurcpeo con .un 3,66%. De cara.a 2015, la.renta. variable, en. general,. cuenta.con. un.buen.nimero.de. . ...

argumentos para seguir con la tendencia alcista pero, al igual que en 2014, no faitaran movimientos de cierta
sobrerreaccion en un sentido y en otro.

El gjercicic 2014 ha sido, sin duda, el afio del fortalecimiento del ddlar. Los argumentos a su favor no han
variado, el meior comportamiento relative de la economia de Estados Unidos y las previsibles subidas de tipos
del Sistema de la Reserva Federal en 2015, En su cruce con el euro, ha cerrado el afo en 1,21 euros por délar,
jo que supone una apreciacion del délar del 12%. En sentido conirario, hay gue mencionar el desplome del rublo
ruso, un 45% en el afio frente al dolar, reflejo de una economia gue acusa ias sanciones impuestas por la
comunidad internacional a causa del conflicto con Ucrania y, sobre fodo, &f desplome de los precios de la
energia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota § de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de ios riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo 2 los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria,

Investigacidn y desarroiio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidon Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 308.623,96 euros (véase
Nota 7 de ia Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinte de lo comentado en la Memcria (véase Nota 8).



Diligencia que ievanta ei Secretario no Consejero dei Consejo de Administracion de Verira inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A., D. Luis de la PefAa Fernandez-Nespral, para hacer
constar tme todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 27 holas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadoe de cambios en el
patrimonic neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan
a continuacidn, de o que doy fe. '

Madrid, 13 de marzo de 2015

El Secreta}rio no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Luis de la Pefia Ferndandez-Nespral

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Jesus Sanchez Garcia

Consejeros;

Fdo.: D. Gaspar Querol Serra Fdo.: D? Tania Sefian Fernandez



ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic naio e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OM2148050 a OM2146118, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 13 de marzo de 2015

Fdo.: D. Luis de la Pefa Fernandez-Nespral

Secretario no Censejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A83101170

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en [a contabilidad de la
Scociedad cofresporidiente a [as presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en- el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Crden del Ministerio de- -
Justicia de 28 de enero del 2009.

£l Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

NS \“,/W ‘\w/_//l
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Fdo. O, L.uas de la Pefia Fernandez-Nespral

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Jesus Sanchez Garcia

Consejeros:

Fdo.: D. Gaspar Quercl Serra : Fdo.: D? Tania Sefidn Fernandez



ESTE INFORME NO FORMA PARTE DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2014 NI DEL INFORME
DE GESTION DE VERTRA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

INFORME SOBRE POLITICA RETRIBUTIVA DE BANKIA FONDOS, S.G.l.I.C,, S.A.

La Politica Retributiva de Bankia Fondos SGIIC fue aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad en sesion celebrada
con fecha 30 de octubre de 2014.

El calculo de la Retribucién Variable, como elemento de la politica retributiva cuya percepcion no esta garantizada y cuyo

importe viene determinado por el grado de consecucion de los objetivos establecidos para el periodo, se realiza conforme a la
siguiente formula:

Retribucidn variable = Variable Target x Porcentaje de cumplimiento global
Donde,

Variable Target: Importe de retribucidén variable a percibir en el caso de cumplimiento del 100% de los objetivos,
asignado de forma individual.

Porcentaje de cumplimiento global = (% cumplimiento V1x ponderacién V1) + (% cumplimiento V2 x ponderacién V2)
+ (% cumplimiento V3x ponderacion V3)

Y, a suvez:
V1: objetivos cuantitativos que reflejan las magnitudes globales de la Entidad.

V2: Aportacién individual para el logro de los objetivos de la unidad o agrupacién en la que presten servicios. En aquellos
casos, en los que no sea posible establecer objetivos individuales, se asignaran los objetivos de la unidad de la que
forma parte la persona.

V3: Medira la orientacion a resultados, orientacion al cliente y la mejora continua, considerando en todo caso la calidad
de servicio prestada al cliente.

Por otra parte, el Grupo Bankia ha realizado la evaluacién interna central e independiente de supervisién de la politica de
remuneracion relativa al ejercicio 2014, con el asesoramiento externo de J&A Garrigues, S.L.P. La citada evaluacién concluye
que la Politica Retributiva cumple con los requerimientos establecidos en la normativa vigente y se adecua tanto a los limites y
literalidad en ella establecidos como a la finalidad prudencial, y coherencia a medio y largo plazo.

No se ha producido modificacidn sustancial alguna desde la aprobacion de la Politica Retributiva por el Consejo de

Administracion.

La cuantia de la remuneracién abonada a la plantilla se detalla en el siguiente cuadro:

RETRIBUCION (miles de euros)
PLANTILLA A 31.12.2014
FIJAL VARIABLE? TOTAL
87 personas 4.194,03 360,15 4,554,18

Por ultimo, se ha identificado un total de 4 personas que inciden de manera significativa en el perfil de riesgo de la Sociedad,
correspondientes a las funciones de Presidente, Consejera Delegada y dos Vocales del Consejo de Administracion. En la
actualidad, por acuerdo de la Junta General de Accionistas de Bankia Fondos, ninguno de los miembros del Consejo de
Administracidn de Bankia Fondos percibe remuneracién alguna por ese desempefio.

1 Retribucion fija percibida durante el ejercicio 2014

2 Retribucion variable devengada durante 2014




