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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Valenciana de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado fas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y panancias, el estado de cambios en el patrimonio fieto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio,
de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el mareo normative de informaciéa financicra
aplicable a la Sociedad 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 matetial, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre Jas cuentas anuales adjuntas basada en nuestra suditoria. Hemos llevado a cabo
nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de fa auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de gtics, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con e} fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa 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 fuicio del auditor, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor
tiene en cuenta ef control interno relevente para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion de las cireunstancias, y no con la finalidad de
expresar uns opinion sobre la eficacia del control intemo de la Sociedad. Una auditoria también inchuye la evaluacion de la adecuacion
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluzcion de ia presentacién de las cuentas anvales tomadas en su conjunto.

Censideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinién de
auditoria con salvedades,

Fundamento de la opinion con salvedades

El saldo del epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera interfor — Otros” det balance al 31 de diciembre de 2014 recoge la
inversion en participaciones de Innval Innovacién y Desarrollo, Fondo de Capital Riesgo -en adelante el Fondo- por importe de
1.656.207,80 euros, que representa un 7,70% del patrimonio de lz Sociedad al 31 de diciembre de 2014, que han sido valoradas al
nitimo valor liquidative comunicado por la sociedad pestora de la entidad participada, determinado sobre la base de informacion
financiera al 31 de diciembre de 2014 que a la fecha de emisién de este informe no ha sido auditada Y que, por tanto, no hemeos podide
contrastar. Consecuentements, no nos es posible evaluar el impacto que la obtencién de dicha informacién financiera auditada podria
haber tenido en la determinacion del valor liquidativo de Jas mencionadas inversiones ¥ por tanto en las cuentas anuafes adjuntas de la
Sociedad.

Opinién con salvedades

En nuestra opinién, excepto por los posibles efectos del hecho descrito en el parrafo de “Fundamento de 1a opinidn con salvedades”,
las cuentas anuales adjunias expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de
la Socicdad 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 Jos principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentaries

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas g1bre la
situacion de ta Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integranie de fas cuentas anuales, Hemos
verificado que la informacion contable gue contiene el citado informe de pestion concuerda cor la de Jas cuentas anuales del gjercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo
pérrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad,
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CLASE 6

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

BALANCES AL 31 DF DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OM2755722

ACTIVO

31-12-2014

31-12:2013 [4)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmaovilizado intanglble

Inmovilizado materiaf

Bienes inmuebles de uso propic
Moblliario y enseres

Activos por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE

21.820.775,44

24.283.649,42

Deudores

5.135.958,24

188.088,15

Cartera de inversiones financieres

13,89%.743,90

23.401.110,40

Cartera interior

13.022.883,97

20.190.631,13

Valores representalivos de deuda 2.761.869,40 7.569.015,95
Instrumentos da patrimoenio 5.838.436,64 7.513.939,29
Instituciones de Inversién Colectiva 1.407.8756,41 208192526
Depésilos en FECC 1.358.494,72 2.050.750,63
Derivados - -

Ciros 1.656.207,80 875.000,00
Cartera exterior 851.140,31 3.115.266,49

Valores representativos de deuda - -

Instrumentos de patrimanio 750,900,006 2.797.191.04

Instituciones de Inversion Colectiva 1480.210,21 31B.075,45

Depdsitos en EECC - -

Derivados - -

Otros - -
Intereses de la cartera de inversién (9.493,51) £5.212,78
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 35.243,13 -

Perlodificaciones B -
Tesoreria 2.785.673,30 £693.450,88

PATRIMONIO ATRIBLIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capitai
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Ctras aportaciones de socios
Resuitadoe del gjarcicis
{Dividendo & cuenta)
Ajustes por camblos de valer en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuigo

afrfbuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plaze
Paslvos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
beudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

21.511.537,37

21.651.691,77

21.511,537,37

21,651.691,77

10.385.414,14

20.437.575,05
22.014,380,18
(25.535.801,20}
(5.694 678,36}

{85.253 54)

10.385.414,74

20.402.267 85
21.750.823 28
(25.456,925,14)
(8.077.788,23)

2.647 529,86

309.238,07 2.631,957,68
309.238,07 2.631.957,65

TOTAL ACTIVO

21.820.775,44

24.283.649,42

TOTAL PATRIMONIQ ¥ PASIVD

21.820.775,44

24.283.649,42

CUENTAS DE QRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos pot operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE CRDEN

44.474.163,31

47.122,.063,17

Valores cadidos en préstame por la {iC

Valores aportados coma garantia por la {IC

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capitat nominal no suscrito ni en circulacidon
(SICAV)

Pérdidas fscales a compensar

Otros

37.695.554,70

§.778.608,61

37.695.554,70

9.426.508, 47

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

44.474.163,31

47.122.683,17

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A 10S EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OM2755723

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

2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yo reembolsos - -

Comisfones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal “ -

Dtros gastos de explotacion {317.052,45) (289.860.31)
Comisidn de gestion {243.231,16) {224.484,98)
Comisién depositario {22.068,16) (25.129,89)
Ingresoclgasto por compensaciaon compartimento - -

Otros {51,753,13) {39.245,44)
Amontizacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y rasultades por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (317.052,45) {285.860,31)

ingresos financieros 751.698,24 457,025,586

Gastos financieros {54,797 ,56) {40.875,32)

Variacién del valor razonabie en instrumentos financleros (30.590,45) 444 275 94
Por operaciones de 1a cartera interior (28.272,88) 100.308,24
Por operacionas de la cartera exterior {2.317.57) 343.966,70
Por operaciones con derivados - -

Ctros - .
Diferencias de cambio (86.798,99) {60.687,85)
Deteriore y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros [357.7T12,13) 2.136.991,84

Deterioros R R

Resultados por operaciones de la carera interior {234.598.06) 1.966.614,75

Resultados por operaciones de la cariera exterior {15.352,20) 179.572.89

Resultados por operacionas con dervados (107.761,87) (9.195,80%

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 221.788,11 2,938.760,17

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {95.253,34} 2.647.899,86
Impuesto sobre beneficios - B

RESULTADO DEL EJERCICIO {85.253,34) 2.647.894, 86

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Mermoria adjunta forman parte

integrante de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de dictembre de 2014,
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CLASE 8

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a fos ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A}  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondienies a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 v 2013;

Euros
2014 2013 (1)

(85.253,34) | 2.647.899,86

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconogidos {95.253,34) | 2.647.899,86

("} Se presenta, nica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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CLASE 8

Valenciana de Valores, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion de Capitai Variable, S.A. (en adelante, ta Sociedad) se constituyd
¢l 6 de mayo de 1874 bajo la denominacidn de Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con
fecha 20 de junio de 2002, se fransformo en Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A. vy,
finaimente, con fecha § de febrero de 2004 ia Sociedad cambid su denominacion por ta actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a los dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 noviembre, de instituciones de thversion Colectiva,
considerando las Uitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de lulio, por el que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisidn Nacional det Mercado de Valores
con ef niimero 2.759, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en &l articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acclones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en ef Mercado Alternative
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo 31.4 de Ia
vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en
sU organizacion y funcionamiente.

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

Ef domicilic social de la Socledad se encuentra en Cuesta del Sagrado Corazén 6-8, Madrid.

El objeto soclal de la Sociedad es |a captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
inveriiros en bisnes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, fa gestion de la Sociedad esta encomendada & Auriga Global Investors, Sociedad
de Valores, S.A. Adicionalmente, la administracion de ia Sociedad estd encomendada a Santander Fund
Administration, S.A. (Grupe Santander). Hasia e 16 de ociubre de 2014 dicha administracion estaba
encomendada a Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A, (Grupo Santander),

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (veéase Nota 5). Con fecha 21 de octubre de 2044, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, 8.A. por Saniander Securifies Services, S.A., como entidad depositaria de |la Socledad. Previamente,
con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho refevants relativo al acuerde alcanzado
con un grupo encabezado por Warburg Fincus por el que este Gltimo adquirira, sujeto a las aprobaciones legales
y regulatorias correspondientes, una participacion def 50% def negocio de custodia en Espafia, México y Brasil.
La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es Santander Securities Services, S.A.
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2. _Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comision Nacional del Mercado ce Valores,
sobre normas contables, cuenias anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para ias institucionas de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sodledades de Capital, Plan Generat de Contabilidad vy
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran ia imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

En {a preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de cardcter obligatorio
que, ieniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y |a determinacién del patrimenio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por tos Administradores de ia Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actlvos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disporible at cierre del ejercicic 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su casc, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Comparacion de la informacién

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

o} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas def balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incuido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE &

e} Cambios de criterios contables

Durante ef ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya
supuestc la reexprasion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g} Impacto medioambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con
el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes pringipios, politicas contables y criterios de valoracion:;

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i Clasificacién de los activos financieros

Los activos financigros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en casc contrario, la entidad de crédio designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en sU caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar 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
cartera interior y cartera exierior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supengan una deuda para su
emisor, gque devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera que sea ol
sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimeonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen [a naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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+ Depositos en enfidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el 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
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad,

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las sntidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspendientes a otras
opetaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en |a cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de = cartera de inversiones finandieras.

» Inversiones morosas, dudosas ¢ en iitigio! incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o pargial,

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconseen, en su ¢aso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se dasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y pattidas & pagar”.

- Derivados: incluye, enfre ofros, el valor razonabie de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v e vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracton como *Débitos y partidas a pagar.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
L Reconocimignto y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “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 transaceldn directamente atribuibies a la operacion.
Posteriormente, los activos s valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del fipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas
cuyo importe se espera racibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precic de |a transaccin), incluyendo los costes de transaccion explicifos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los interesas
expiicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carfera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se valoran
por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en ef vator razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii}.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de tos activos financieros se atenders a fo siguients;

- Instrumentos 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, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representativo por volumen de negoclacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se ealcula mediante los cambios que resuitan de
cotizacionas de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con e precio de la transaccién més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de [z
transaccién. En este caso, se reflsjaran tas 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 o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general acepfacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interne de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en catda momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: st valor razonable se calcula tomande como referencia el valer
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en sl patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, cerregldo en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en ef momento de 1a valoracion,
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- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable sa caicula,
generaimente, de acuerdo &l precio que iguale ef rendimiento interno de la inversian 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 ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capitai-riesgo: su valor
razonabte es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Wfiimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiltateral de
negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversidn libre, #C de lIC de inversién iibre e |IC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el easo de que ¢ mercado no sea
suficisntemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multiaterales de negociacion, se vaioran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valgracion
adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en fa Circular /2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercadc de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos finangieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de ia transaccion}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, fos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectiva, No obstante,
si el efecto de no actualizar tos fiujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe se aspera
pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable’ (que saivo evidencia en
contrario serd el precia de la transaceidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
&n que se pudiera ncurrir en su baja. Los cambics que se produzcan en ef valor razonsble se impltan en la
cuenta de pérdidas y genancias (véase apariado 3.9.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su caso,
al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstame o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garaniia,

Baja del balance de los activos y pasivoes financieros

Eltratamiento contable de las transferenctas de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las vertas incondicionates
(gue constituyen el supuesto habitua!} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en Ja
fecha de la recompra-, el activo financiero transferidc se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo finandero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

OM2755731




d)

CLASE 8

Se daran de baja los activos en 105 gue concurra un deteriora notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al active financiers transferido - caso de
las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o simitares actives u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
cel balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconoceré contablemente un pasive financiero asociado, por un imporie igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en et marco de un acuerdo de garantia financiera,
& menos gque se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los actives en
garantia, en cuyo caso se darén de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en garantia se
Teconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1C° o “Valores aporiados
coma garantia por la IC”, respactivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Si ni se transfieren nf se retisnen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

Da acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros iog riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido as obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabiiizacion de operaciones
i. Compraventa e valores al confado

Cuando existen operationes con derivados ¢ instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del batance, segin su naturaleza y el resultado
e las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones de la cariera interior {o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
‘a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *Deudores” del balance,

fi. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el mamento de Iz contratacion y hasta el
momento de! cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de |as cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epfgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos finanderos —~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos finandieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de jos cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en ef valor razonable procedentes de operaciones de compraverta de divisas a plazo, tante
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ta cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre &l patrimonio ni sobre el resuitado
de la Socledad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior
0 exterior y del active o del pasivo, segun su saldo, del batance, hasta la fecha de su kquidacion, excepto en
el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“‘Deudores” o “Acreedores” det activo o del pasivo, respectivaments, segln su saldo dei balance, hasta ia fecha
de su liguidacion.

i, Adquisicion lemporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones eon pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del batance, independienternente
de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisicionss temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en e! epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de fa cartera interior (o exterior)”.

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
confratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o e vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operacicnes fargas de derivados” o "Comaromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por et importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para ¢l sjercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor razonable
en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior def achivo (o pasivo) del balance, en la fecha de
eiecucion de la operacioén.

En ef epigrafe “Deudores” def activo det balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Delerioro y resultado por enajenacionss de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion e no deia liquidacién dela operacion, se registran las diferencias
que resuitan como consacuencia de los cambios en ef valor razenable de estos contratos. La contrapartida de
gstas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidagion,

En aquellos casos en que el confrato de futuros presents una ficuidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabitizaran en la cuenta *Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros
~ Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquitido o vendido, quedando excluidas tas operadiones que se liquidan por
diferencias.
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v. Garaniias aporfadas a la Sociedad

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 garantfa por la IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efective recibide en garantla, se registra en el epigrafe "Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio, No incluye los interases devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe "Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de Ia cartera de inversion” del balance,

instrumentos de patrimonic propic

Los instrumentos de patrimonio propio de ia Sociedad son las acciones que representan su capital, Se registran
en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 accionistas — Capital” de! balance,

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue reguta las Instituciones de Inversidn Colectiva, &l
capital de las Scciedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los fimites def capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicion por parte de ta Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por et valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Acciones Propias” de! balance. La amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a ia reduccion del capital por importe det nominal de dichas acciones
cargandeselabonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion v el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a pariicipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el eplgrafe “Patrimonic atribuido a
participes 0 accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisidn” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en Iz snajenacion de acciones propias, sin gue en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemerite en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método dei tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacion de ios intereses proverientes de fa cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de I1a cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en e epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias, en e momento en qua nace ei derecho a
percibirtos por la Sociedad,
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i. Comisiones y conceples asimilados

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

Las comisiones de gestidn y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Socledad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganandias.

Los costes directamente atribuibies a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarics, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se registran en «l
epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razenable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos finangieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.iiy 34).

iv. Ingrescs y gastos no financieros
Se recenocen contablemente de acuerdo con el critetio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre bensficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el 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 Ia Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las dedussiones y el derecho
a compensar las peérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con ef reconocimiento v la
cancelacion de jos pasivos y activas por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmeante,
dan lugar & sctives por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconacimiento de un activo por impueste diferide en ningtin caso y s0l0 se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en fas normas tributarias, se producirdn tos correspondientes ajustes de valoracion,
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)} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como fipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a \a fecha o, en su defecto, de! Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto de
partidas monetarias y {as parfidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
{véase Nota 3.gi).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v fos articulos
138 y 138 del Real Decrete 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquetias 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 sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a pracios 0 en
condiciones iguales o mejores que tos de mercado. Segiin |0 establecido en la normativa vigente, los informes
periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
perignecientes al grupo de la sociedad gestora de |a Sociedad, el imporie de los depdsitos y adquisicionss
temparaies de activos mantenidos con el depositario v et importe efectivo por compras v ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de fa sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicic 2014 gue su Consejo de Administracidn
propondré a la Junta Genera! de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio [(95.253,34)

Distribucién-
Resultado de ejercicios anteriores {55.253,34)
{95.253,34)

11




OM2755737

CLASE 8-

_Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “"Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de |a cariera de inversion” 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 valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.094.205,72
Comprendido entre [ y 2 afios 89.416,22
Comprendido entre 4 y 5 afios 300.005,44
Superior a 5 afios 278.242,02}
2.761.869,40

En el epigrafe “Deudores” dei balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 4.883 miles de euros
{8 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), ¢ saldo correspondiente a las ventas de valores a contado que se
cancelan en ia fecha de liquidacion. :

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance se inciuye al 31 de diclembre de 2014, por importe de
274 miles de euros (2.562 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), &l saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha ce figuidacion,

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a o dispuesto en la Nota 3.b.0. A coninuacién se
detailan los depésitos cen entidades de crédito mantenidos por ta Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y sy vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Santander, S.A. Euro 70232371} 15/12/2015 1,80%

Banco Santander, S.A. Euro 656.171,01F 1571272015 1,80%
1.358.494,72

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantiene registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Inversionges morosas, dudosas o en litigio” de! balance determinades titulos emitidos por Pescanova, S.A., como
consecuencia de su suspension de pagos de éste y de ia suspensidn de cotizacidn de las acciones en la Bolsa de
Madrid durante el ejercicio 2013. Dichos titulos presentan un valor razonable de 35 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014, obtenido a partir de los precios preporcienades por contribuidores independientes. Con fecha
1% de marzo de 2015 han vencido los mencionados titulos, no percibiendo la Soctedad importe alguno, razédn por
fa gue han side provisionados en su totalidad, no siendo en, cualquier caso, su efecto significativa respecto alag
presentes cuentas anuales.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 10 estan

en Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
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clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue ia Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo iz Scciedad esta dirigida a! establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {gue comprende el riesgo de fipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursafiles), asi como a los riesges
de crédito y liquidez. En esle sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién v cuyo control se realiza por la sociedad gesiora de la
Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normatives a los gue esta sujsta la Sociedad:

« Limites a lainversion en otfras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o parficipacicnes emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c}y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un (rico fondo. Asimismo, [a inversidn total en HC mencionadas en el articulo 48, 1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, no podra superar et 30% del patrimonic de la Sociedad.

» Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado af 10%, siempre que ia inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patimonio de la Sociedad. Puade quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ta Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad tocal, un organismo internacional del que
Esparfia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limits del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiena intencion de invertir o se tiene invertido méas de! 35% del patrimonio, Para gue la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefiaiados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia emision Yy que gueden
afectados de forma privilegiada at reembolso del principal v al pago de fos intereses en el caso de
situacion concursal del emiser. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Scciedad.

A estos efectos, 1as entidades pertenscientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

+ Limite general & i inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
ef patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier obligacion actual
0 potencial gue sea consecuencia de la ulilizacian de instrumentos fnancieros detivados, entre los que
se ingluiran Jas ventas al descubierto,
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien Incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningiin caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicion af riesgo de contraparte en derivados OTC se limita af 5% dsl patrimonioc con caracter
general y ai 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédito con ciertas iimitaciones.

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas pot entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso ded principal @ intereses y depositos que
fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e Instrumentos financieros %
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de (a
Sociedad.

La exposicion a? riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreio 1.082/2042. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuto 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambie, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmisién.

Queda prohibida fa inversion de la Sociedad en valores no cotizados emltidos por entidades
pertenectentes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Aslmismo, no podré tener Invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Se autoriza iz inversion, con un limite maximo cenjunio del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y patticipaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic, domicitiadas en paises no OCDE con dertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IC de inversion libre y de HC de IIC de inversion libre espafiolas,

*+ Acciones y participaciones de Entidades de Capitat Riesgo reguiadas en la Lay 22/2014, de 12
de noviembre.

s (Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de la Scciedad,
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+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrad endeudarse hasta el limite conjuntc del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establazca la Comision Nacionai del
Mercado de Valores. Na se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contrafdos en ia compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezea ef mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de crédite que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicion y
monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IC determinando, entre otros
aspectos, el rating minimo de inversidn y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su rating
y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirliese en valores de haja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversian Colectiva con Hquidez
inferior & la de ia Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Par ello, la sociedad gestora de
ta Sociedad gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el curnplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

En concreto, |a politica de control def riesgo de kquidez que lleva a cabo la Socisdad consiste, principaimente, en
fa definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la HC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tescreria v adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva comoe
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en ios siguientes:

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

- Riesgo de fipe de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.

15




OM2755741

GLASE 8.

Adicionalmente, iz inversién en marcados consigerados emergentes puede conllevar, en su €aso, riesgos
de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de Indole politico que pueden afectar al valor
de {as inversiones, haciéndolas més voldtiles.

la poitica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalimente, en la definicién
y monitorizacion periodica de imites internos en funeidn de la vocacion inversora de la 11C determinando, entre
otros aspectos, fas bandas de exposicion méxima y minima de !a carteras a la renta variable y/o a la renta fija, la
exposicion a divisas ¢ los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

. _TYesoreria

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

Euros
Cuentas en el depgositario;
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 1.444.742 67
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) (7,76)

1.444.734,51

Otras cuentas de tesorerfa;
Otras cuentas de tesoreria en euros (%) 1.340,338,39
2.785.073,30

- {*} Saldos con ofras entidades pertenecientss al Grupc Sentander
{véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punte porcentual para las cuentas en divisa, arbos revisables y liquidables mensuaimante

Patrimonig atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con ef que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parie del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efeclivameante suscrito.

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;
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Euros

31-12-2014

31-12-2013

Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario

3.455.975
3,0050605525

3.455.975
3,0050605525

Capital estatutario madximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

48.080.96%,84

(37.695.554,70)}

48.080.968,84
(37.695.554,70)

Capital 10.385.414,14}  10.385.414,14
Capital inicial 4.808,096,84| 4.808.096,84
Capital estatutario emitido 5.577.317.30 3.577.317.30

Nominal acciones propias en cartera (5.848.923.64)]  (5.839.469,72)

Capital en circulacion 4,536.490,50 4.545.944.42

Niimero de acciones en circulacién 1.509.617 1.512.763

Valor liguidativo de la accion 14,25 14,31

Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

21.511.537,37

21.651.691,77

Ei articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus accicnes propias, entrs el capital inicial y e capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por e! que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitat.
E:stas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital sodial.

De acuerdo con ia legislacién aplicable a ta Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en carlera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre da 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 187 y 191, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &f nlimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital

Variable no debe ser inferior a 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimerc minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y &l valor nominal o valor razonabie de dichas acciones,
segln se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utiizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibiiidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion def saldo de reservas es la siguiente:
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"Buros

31-12-2014

31-12-2013

Reserva legal
Reserva voluntaria

2.264.992.44
19.7409.387,74

2.000.202,45
19.750.620,84

Reservas

22.014.386,18

21.750.823,29

OM2755743

Las sociedades que obtengan beneficios en el sjercicio econdmico deberan destinar, en deferminadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de| capital social
establecido en el Texio Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriorments, y mientras no supere sf 20% de! capiial
social, esta reserva sdlo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

El saildo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ia Sociedad.

Tantc la reserva voluntaria como los resuttados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. Oftros gastos de explofacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion de la Sociedad estd encomendada a su sociedad gestora. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una
comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, la
administracion de la Sociedad estd delegada en ofra entidad, por la que la Sociedad devenga como gasto una
comisién fija anual y, adicionaimente, una comision calculada sobre ef patrimonio diario de la Sociedad que se

satisface mensualmente.

La eniidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 v 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
patrimenio diario de Ja Sociedad que se satisface frimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conoeptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se inciuyen en el saldo

del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de lulia, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia v administracion de las entidades depositarias de las Instituciones

de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversian establecidos

en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periodica de ta Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidag participante, conservando en tode caso la
responsabilidad derivada de fa realizacion de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las reglas
de liquidacion que rijan los correspondientes mercacos.

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales da la Sociedad de los eiercicios 2014 y 2013
han ascendido a 10 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos
de explotacion - Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no fenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos reslizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos provesdorss se han
realizado dentro de tos Hrnites legales de aplazamiento.

SHuacion fiscal

La Bocledad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los efercicios 2010 vy siguientes.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” dei balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anterfores por importe de 129y 177 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contabie antes de impusstos del gjercicio v la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe de gravamen a efectos del irmpuesto
sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de § de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el eplgrafe “impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de perdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge ias pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

Debido & ias posibles diferentes interpretacionss que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspeccionss que en el future pudieran llevar a cabo
las autcridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ja posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, an cualquier case, !a deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afeciaria
sigrificativamente a las cuentas anuales de 1a Sociedad.
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10._ Informacién relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones g fos miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

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

Informacion exigida por el articulo 229.2 de ia Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del
Censejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (efios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica e! reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative para la Sociedad.

At 31 de diciembre de 2014 la Socledad mantenia acciones de sociedades de inversién de capital variable
{Nasecad Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. — véase Anexo) gestionadas por Banco
Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de nversién Colectiva, S.A. (Banco Madrid Gestion
de Activos) y cuya entidad depositaria era Banco de Madrid, S.A. (Banco Madrid), que representaban un 1 ,39%
dei patrimonio de la Sociedad a dicha fecha. Banco Madrid Gestién de Activos y Banco Madrid son enfidades
pertenecientes al Grupo BPA cuya entidad dominante es Banca Privada d’Andorra (BPA).

Durante ef mes de marzo de 2015 se han sucedido diversos acontecimientos en relacién al Grupo BPA que han
provocada, entro otros hechos, la intervencién de Banco Madrid por parte del Banco de Espafia, la suspension de
su operativa y, finalmente, la declaracion del concurso de acreedores voluntario y la apertura de su figuidacion;
adicionalmente, en el marco de este proceso, la Comisién Nacional del Mercado de Valores {CNMV) ha acordado
la intervencion de Banco Madrid Gestion de Activos y la suspension temporal de los reemboisos de determinados
fondos de inversion (que se correspondia fundamentalmente con aquelios para ios que |a tabor de custodia recaia
en Banco Madrid} y de la contratacion de las acciones de las sociedades de inversion de capital variabie
gestionados por Banco Madrid Gestién de Activos (enfre fa que se encontraba la sociedad de inversién de capital
variable de ia que la Sociedad era titular, descrita anteriormente}, asi como el inicic de los procedimientos para
suspender la auterizacion concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de instituciones de inversion
colectiva y revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestién de Activos para actuar como sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva. Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015, la CNMV ha hecho plbiico que
ha acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, 8.A. (Renta 4) la gestion de las IIC gesticnadas por Banco Madrid Gestion de Activos, previo
acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés v condicionado a la
recepcion de fos activos en custodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisional, entidad
depositaria a la que se traspasan los activos y fondos de los que Banco Madrid es depositario actuaiments).

A fecha de formulecion de estas cuentas anuales la Sociedad sigue manteniendo las mismas acciones de
sociedades de inversion de capital variable temporalmente suspendidas de contratacion (gestionadas por Banco
Madrid Gestion de Actives y cuya entidad depositaria era Banco Madrid), que representaban un 1,43% del
patrimonio de la Socledad a dicha fecha. Como consecuencia de todo Jo anterior, existe una incertidumbre sobre
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fa fecha en la que finalmente se levantara la suspensién temporal de contratacion de las sociedades de inversidn
de capital variable, que segtin ha comunicado la CNMV se prolongari el tiempo imprescindible para garantizar los
derechos de los inversores en estos productos v su igualdad de trato, asf como sobre al valor al que finalmente
se reembolsardn estas acciones mantenidas por la Sociedad que, en todo caso, dependera a su vez del deseniace
del proceso de liquidacién de Bance Madrid y de las inversiones que estas instituciones de inversion colectiva
mantienen en depasitos a la vista y/o a plazo de Banco Madrid yo en ofras acciones o participaciories en
instituciones de inversion colectiva que se encuentren en esta misma situacion. En todo caso, tos Administradores
de la Sociedad consideran que el posible perjuicio patrimonial que pudiera derivarse de fo descrito anteriormente
no afectaria a la normal continuidad de la actividad de la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESCLO1SI2I17 | SPAIN LETRAS DEL TESORO[2015-12-11 2.094.205,72
EUR | DEODOAODE4Q4 | RFIJAIBANCO ESPANOL DE|S.50[2049-11-29 150.589,94
EUR | ES0305041008 | TITULIZACIONIIM AURIGA}4.00/12019-04-22 300.005,44
EUR | XS0457172913 | RFIJAJFOMENTO DE CONST|6.50[2020-10-3¢ 127.652,08
EUR | XS0614142825 | RFIJA|SACYR, S.A.[6.5012016-05-01 89.416,22
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de denda 2.761.869,40
EUR [ ES0113900J37 | ACCIONES[BANCO SANTANDER, S.A. 489,720,00
EUR |ES0122060314 | ACCIONES|FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON 323.125,00
EUR |[ESOI050150i2 | ACCIONESILAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI 91.760,00
EUR [ES0109067019 | ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING, S.A. 181.967,50
EUR |ES0105019006 | ACCIONESHISPANIA ACTIVOS INMORILIARIOS 162.600,00
EUR | ESC106000013 | ACCIONES|ADOLFO DOMINGUEZ, S.A. 24,800,00
EUR }ESCL13211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 78.540,00
EUR |ESOI13860A34 | ACCIONESIBANCO DE SABADELL, S.A. 176,400,00
EUR |ESCOLI505613% | ACCIONES[BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. 554.415,00
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|GRUPQ CATALANA OCCIDENTE, S.A. 215.910,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPERE, S.A. 492 275,00
EUR |[ES0125220311 | ACCIONESIACCIONA, S.A. 84.300,00
EUR | ES0126962002 | ACCIONESIDOGI INTERNATIONAL FABRICS, S.A. 190,460,00
EUR | ESO129743318 | ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE 42.500,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS, S.A. 314.220,00
EUR | ES06349509M3 | ACCIONES|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 1.944,64
EUR |ES0139140042 | ACCIONESINMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 82.050,00
EUR | ES0144580Yi4 | ACCIONESIBERDROLA, S.A. 537,312,080
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 272.607,50
EUR |ES0161560018 | ACCIONESINH HOTEL GROUP, S.A. 457.125,00
EUR | ESO167050915 | ACCIONESIACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION 72.425,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0168561019 | ACCIONES|PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. 134.050,00
EUR |ESGI71743117 | ACCIONESIPROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A. 188.340,00
EUR |ES0172708234 | ACCIONESIGRUPO EZENTIS, S.A. 106.650,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONESMELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 354.400,00
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 208.600,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 5.838.436,64
EUR | ES0138206034 | ACCIONES|FAR99 INVERSIONES, SIMCAV 349,70
EUR |ES0142162033 | ACCIONES|GESBOLSA INVERSIONES, SICAV, §.A 5.604,19
EUR |ES0165362031 | ACCTIONES|NASECAD INVERSIONES, SICAV, S.A. 298.796,80
EUR | ES0155715032 | PARTICIPACIONES|INTERVALOR ACCIONES INTE 437.806,80
EUR |[ESO0157633001 | PARTICIPACIONES|LAGUNA NEGRA RENT. ABSOL 417.923,90
EUR |ES0180677009 | PARTICIPACIONES|TREA ABSOLUTE 6, FI 141.865,22
EUR |ES0178578037 | ACCIONES{TESORERIA DINAMICA, SICAV, S.A. 105.528,80
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversidn colectiva 1.407.875,41
EUR | ES0175227000 | ACCIONES|INNVAL INNOVACION Y DESARROLLO, FCR | 1.656.207.80
TOTAIL Cartera interior - Qtros 1.656.207,80
EUR | DEO005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 66.250,00
EUR |DEOGO7100000 | ACCIONESIDAIMLER AG 103.455,00
EUR | DEOGOGENAG999 | ACCIONESIE.ON SE 141.950,00
EUR |DEO00O5810055 | ACCIONESIDEUTSCHE BOERSE AG 384.930,00
EUR | NLOO10877643 | ACCIONESIFIAT CHRYSLER AUTOMORBILES NV 7.440,00
EUR |DEO0G7236101 | ACCIONESISIEMENS AG 46.875,00
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 750.960,00
EUR ] LU0G463175132 ; PARTICIPACIONES|AURIGA INV - M2T MULTISTRA 100.219,31
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 100.210,31
EUR i XS0482733945 | RFIJA|PESCANOVA, S.A.[2015-03-05 15.243.13

TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio

35.243,13
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Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

£l afio 2014 ha sido un afio de transicion para la economia Europea. Tras un inicio de afio donde ias perspectivas
para la zona euro eran en su conjurio de relanzamiento de la economia v vuelta al crecimiento, la segunda mitad
del afio enfrié dichas expectativas, quedando el conjunte del afic con un crecimiento bajo, sobretodo partiendo
desde ios nivelss de fuerte parén econdmico de los que se partia, y tan solo Alemania y Espafia mostraban un
crecimiento mas robusto, fundamentalmente apalancados sobre las exportaciones en ambas zonas geograficas.
El motivo fundamental de la ralentizacion en fa segunda mitad del afio se debit fundamentalmente al parén det
crecimiento en las sconomias emergenies, donde China y LATAM (Brasil Fundamentalmente) ralentizaron sus
ritmos de expansion y el comercio mundial sufrié un severo revés. La debilidad del consumo en Europa fue otro
de los motivos que enfriaron dicha recuperacion y fruncaron fes buenas perspectivas que a inicios de afo
mantenian distintas instituciones sobre el crecimiento y la recuperacion. El par6n experimentado por emergentes
y Europa en la segunda mitad del afio, nos dejd paso a una segunda mitad de 2014 muy conwvulsa, con
movimientos sin rumbo v una fuerte volatilidad que se tradujc en escasa rentabifidad anual de las principales
plazas mundiaies. Tan slo la boisa americana y la India evelucionaron favorablemente.

Por su parte EEUL fue la zona geogréfica del mundo que mejor tono de crecimiento experiments, manteniendo la
senda de recuperacion y superando las expectativas de inisio de afio creciendo por encima del 2% su economia,
y experimentando una fuerte recuperacion del mercado laboral, hecho gue se tradujo en una mejora del consumo
interno y por ende un mayor crecimiento.

Los bancos cenfrales han seguido jugando a io largo de tode el afio un papel trascendentat en la economia Y en
el comporamiento de fos mercados. Por un lado La FED a pesar de finalizar en 2014 su programa de expansion
cuantitativa, ha mantenido un discurso poco agresivo en cuanto a la vuelta de la subida de tipos de interés en
EELH, mostrando siempre un discurso muy abierto respecto a las fechas previstas, y dejando entraver que seran
fos datos econdmicos los que marquen el ritmo de endurecimiento de la politica monetaria, para no comster el
error de subir tipos antes de gue fa recuperacion sea robusta. Por otro lado, el BCE ha seguido marcando un papel
clave en la mejora de fa zona Euro, y aunque ha retrasado durante toda la segunda mitad de 2014 |a puesta en
marcha de su programa de expansion cuantitativa, que fundamentalmente busca aislar del tontagio griego al resto
de economias, y busca debilitar el euro para ganar competitividad respecto a ofras zonas geograficas, ha sido
puesto en marcha en este inicio de 2015. Japdn por su parte ha hecho lo propio continuando con su programa
Avenomics, y a pesar de farzar elecciones en la sequnda mitad de 2014, continta sin cambios tratando de relanzar
uria economia que lleva ya dos décadas aletargada. El Banco de inglaterra por su parte comparie una situacion
mas simifar a EEUU que a Europa, pensando mds en retirar estimulos monetarios v endurecer su politica
monetaria que en seguir monetizando fa crisis.

En este escenario, las divisas han sufrido fuertes movimientos a lo largo de la segunda mitad del afio y en el inicio
de 2015, por lo que ta guerra de divisas vy fa carrera por monetizar |a crisis por parte de los bancos centrales
seguiran afectando a Jo largo del afio a todos ios pares de divisas. Bl ddlar, que es ta divisa gue mas se esta
apreciando respecio & todos los pares, padria estar marcando que las enormes posiclones en Carry Trade que se
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han abierto a lo largo de los ditimos afios a tener de los QE, han llegado a su fin y muchos agentes de! mercado
estan deshaciendo dichas posiciones devolviendo los délares, La apretiacion del délar y el enfriamiento de ta
economia China se han dejado sentir de forma muy agresiva en todas las materias primas, dada la menor
demanda mundial del gigante asiatico, experimentando tanto el Crudo, como el resto de materias primas fuertes
correcciones, generando todavia mas desequilibrios macro en los paises emergentes dependientes de materias
primas.

Para este afic 2015 esperamos que la economia americana siga robusta apoyada por la recuperacion ded consumo
interno y la fuerte mejora del empieo, aungue cor un sector exportader afectado por la apreciacion del tipo de
cambio. En Europa esperamos una mejora macro gradual de la economia afectada fundamentalmente por ia
mejora de compettividad via el tipo de cambio, v el abaratamientc financiers que esta suponiendo la bajada de
rentabliidad de todos los tramos de las curvas financieras, Queda por resolver ef tema griego, pudiendo ser ef
mayor foco de inestabiiidad a fo largo del afio en el seno de la unién Europea. Seguimos viendo ralentizacion
macro en emergentes, fundamentaimente LATAM, y China, con menocres tasas de crecimiento, senda la principal
preocupacion a nivel global. Tanto las divisas como las materias primas han anticipado una fuerle correccidn, que
suele preceder a convulsiones a nivel global, por lo gue permanecemos muy atentos a ta evolucion de estas zonas
geograficas, principal foco de inestabilidad a nivel giobal.

Los datos de precios y las cifras de inflacion siguen muy contenidas sin ver a prior sintomas de recuperacion de
los precios agresiva a nivel global, por lo que los estimulos monetarios por &l momento no parecen que estén
creando burbujas que puedan traducirse en inestabitidad.

La renta fija presenta la peor combinacion rentabilidad riesgo desde nuestro punto de vista, dada la escasa
rentabilidad que ofrece a tos niveles actuales, siendo muy dificil encontrar rentabilidades interesantas a nivel giobat
en bones, teniendoe que asumir mucho riesgo para obtener rentabilidad.

En ests entorno macro, creemos que este afio la renta variable de Europa y Japon saldra favorecida como activo
de inversion a lo largo del afic. Vemos menos potencial en la renta variable americana y la de paises emergentes
ante la escasez de visibilidad macro para una y los altos muitiplos a los que cotiza la renta variable USA. Las
Sicavs continuaran con una politica de gestion acomodaticia al riesgo det mercado, manteniendo habitualmente
una inversion enire el 30 v el 80% en Renta Variable. Por sectores a priori favorecemos jos mas fogados a la
recuperacion del consumo y la demanda en Europa, como son Construcaién, Media, BB y S8 Ciclicos, y los
sectorss exportadores ante fa ganancia de competitividad por ta via del tipo de cambio. Par zonas geograficas
hemos sobre-ponderado Espafia y Alemania, introduciendo activos de Portugal, Francia e ltalia. A su vez hemos
sobre-ponderado empresas de pequsfia y mediana capitalizacién frente a grandes compafiias, ante ia mayor
visibilidgad de los resuifados empresariales en compafias mas ligadas al ciclo.

La inversion en bonos ha side muy reducida & lo largo de 2014, y prevemos que ast siga siendo en este 2015
dada la baja rentabilidad gue ofrecen dichos activos. Se ha mantenido alo largo del petiodo una inversion estable
en fondos de terceros entorno al 8%. Por divisas, la exposicion a ofras monedas ne euro ha sido minimo, pudiendo
descartar que vayamos a acometer a lo largo de 2015 grandes riesgos por [a via del tipo de cambio ante la
inestabifidad de las mismas por la intervencion por parte de los bancos centrales.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5dela Memoria} ssté destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando siis objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la rormativa vigente (Ley
35/2003, Reat Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comisidn Nacional del Mercado
de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada que resefiar distinto de lo comentado en Ia Memoria.

Investigacion y desarroflo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase da negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado sjercicio
2014, distinto ai previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2014, la Sogledad tenfa acclones propias en cartera por valor de 25.535.801,20 eures
(véase Nota 7 de [a Memotria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).




Diligencia que levanta ¢l Secretario def Consejo de Administracion de Valenciana de Valores, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., DRa. Marla Teresa Alonso Parra, para hacer constar que todos los
miembros de! Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documenio,
que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, 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 apeliidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Secretario degtConsejo de Administracién
!

_—Fdo.: D. José Santiago Lizén Femandez

e B 2

Consejeros:

Fdo

. Daniel Alonso ? 7
o / ff'

FJ " D/Cal Galdeiro Jiménez Fdo.: D Manuei Calte de la Torre

: N ‘
Fdo.: D, Jos& Miguel-Garcia Blasco

Fdo.: D. Enrigue Manrinavarro Ferrer

e




ANEXO

€l presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas v gananclas,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria} ¢ informe de gestién de correspondientes al ejercicio
2014 de Valenclana de Valores, Sociedad de Inversitn de Capital Variable, S.A. se compone de 30 hojas de
papel limbrade, referenciade con la sigulente numeracion:

De OM2755722 a OM2755751, ambos Inclusive, y
Do OM2755692 a OM2755721, ambos inclusive,

hablendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Adminlstracion de la Sodiedad en la diligencia
adjunta irmada por ml en seial de identificacidn,

,/ Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: Biia. Marla Teresa Alonso Parra

Secrotaric del Consegjo de Adminisiracion




