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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Micron Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable. S.A. {en adelante, Ia Socicdad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hlemos audiado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes af ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentos amicales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel det
patrimonio, de la situacion financiera y de los resuttados de la Sociedad, de conformidad con ¢ marco normativo de
informacion financiera aphicable a la Socicdad en Espafia, que se identifica on la Nota 2 de la memoria adjunta. y del controt
interno que consideren necesario para permitir la preparvacion de cuentas anuales tibres de imcorreecion material. debida a
fraude o crror.

Responsabifidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentss anuales adjuntas basada en nuestra audiforia. Hemos levado
# caba nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de euentas vigente en Espana, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de dtica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con of fin
de obtener una seguridad razonable de que las cucntas anuales estan libres de fncorreceiones materiales.

Una auditorfa requicre fa aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y [a informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimicntos seleecionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones de! riesgo,
el suditor iene on cuenta ol control interne relevante para la formulacién por parte de los administradores de 1z Sociedad do fas
cuentas anuales. con ol fin de diséiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias. y
no con lz finalidad de expresar una opinidn sobre la cficacia del condrol interno de la Sociedad. Una auditoria tambisdn inclaye
la cvaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de Ia razonabilidad de las estimaciones contables
reatizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la preseatacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficicate y adecuada pars nuestra
opinidn de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de fa situacion financicra de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes ai ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢t marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa situacion de la Soctedad, 1a evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentss
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene ef citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2004, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismgofarrafo y no incluye Ja revision de informacion distinta de 1a obtenida a partir de los
registros contables de Ja Socied;
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CLASE 8-
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MICRON INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

ACTIVO 31-12-2044 3-12-2013 (1) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2014 31.12.2013 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 4.781.286,73 4.505.076,29
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos 4.781.296,73 4.606.076,29
participes o acclonistas
inmovilizado materlal - - Capital 5.988,180.22 5.078.360,58
Bienes inmuebles de use propio - - Pariicipes - -
Maobiliaric y enseres - - Prirna de emision (347.5665,52) {408.373,19)
Actlvos por impuesto diferido - - Reservas 1.624.509,13 1.834.573,82
ACTIVO CORRIENTE 4.830,172,26 4.511,598,19 {Acciones propias) (9686.387,90) (925.103,04)
Deudores 152.519,48 160.904,72 Resultades de sjercicios anferiores (1.773.390,88) (2.319.229,29)
Cartera de inversiones financieras 4,664.930,24 4.332.843,84 Otras aportaciones ge socios - -
Cartera interlor 1.171.659,74 1.093.484,88 Resultado del ejercicio 27597168 545.838,41
Vaiores representalivos de deuda 420.000,00 1.088.000,00 {Dividendo a cuenta) - -
instrumentos de patrimonic - - Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso proplo
nstituciones de inversicn Colectiva 751.659,74 - Otre patrimonio atribuide - -
Daposites en EECC - -
Derivados - 445488 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Qtros - - Provisiones a largo plazo M -
Cartera exterior 3.493.270,44 3.239.323,01 Deudas a largo plazo - -
Vatores representalivos de deuda - - Paslvos por impuesto diferido M -
instrumentos de pattimenic - -
instituciones de inversion Colectiva 3.493.270,44 3,237.227.41 | PASIVO CORRIENTE 48,876,563 6.922,90
Depositos en EECC - - Provisiones a eorto plazo - -
Derivados - 2.095,60 Deudas a corto plazo - 142,57
Otros - - Acreedores 7.805,24 6.780,33
intereses de ja cartera de Inversion 0,08 5,95 Pasivos tinancieros - -
inversionas morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados 41.G70,28 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 12,722,583 18.280,63
TOTAL ACTIVO 4.830.172,28 4.511.968,18 TOTAL PATRIMONID Y PASIVO 4.830.472,26 4,511.999,19
CUENTAS DE ORDEN
CUBNTAS DE COMPROMISO 2.032.910,21 1.633.481,34
Compromiscs por operaciones largas de 1.040.224,73 581.808,24
derivades
Compromisos por operacicnes cortas de §92,685,48 1.051.593,10
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.78%.337.89 B.326.835,52
Valores cedidos en préstamo por la HC - .
Valores aportados cerno garantia por i2 IIC - -
Valores recibidos en garantia por la IC - -
Capital nominal no suscrite ni en circulacion $.051.839,78 6.041.872,51
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.735.498,11 2.284.963,01
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.820.248,10 9.960.326,86

(*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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




CLASE 8.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

ElL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (0

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemhbolsos - -

Comislones retrocedidas a fa HIC . -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacion (70.356,82) (96.267,03)
Comisién de gestidn {18.418,00} (12.5656,18)
Comisién depositario (4.604,54) (4.379,18)
ingreso/gasto per compensacion compartimento - -

Otros (47.333,18) (79.328,67)
Amortizacion def inmovilizadg material - -
Excesos de provisiones B -
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION {70,356,82) {56.267.03)

Ingresos financieros 37.083,58 46.074,09

Gastos financieros - -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 95.286,19 178.196,87
Por operaciones de la carlera interior 1.669,74 -

Por operaciones de |2 carlera exterior 134.696,74 172.618,38

Por operaciones con derivados (41.970,29) 6.680,49

Otros - -
Diferenclas de cambio 10.332,72 39.862,39
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 203.626,01 376.972,09

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera inferior 2.609,79 49 848 18

Resuitados por operacionas de fa cartera exterior 240.713,18 365.044,48

Resuitados por operacionas con derivados (39.698,93) {37.920,57)

Otros - -

RESULTARO FINANCIERC 346.328,50 642.105,44

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 275.871,88 545.838,41
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 275.971,68 545.838,41

(*) Se prasenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

t.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8.

MICRON INVERSIONES, 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 correspondientes a los ejercicios anuales terminados & 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Eurps
2014 2013 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananciag 275.971,68 | 545.838,41
Totaf ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a parifcipes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 275.971,68 | 545.838,41

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Micron inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseita de la Sociedad

Micron Inversiones, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 1
de agosto de 1988 bajo la denominacion de Micron inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con
fecha 3 de diclembre de 2001, la Sociedad se transformo en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Varjable de Fondos y, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambi¢ su denominacion por la
actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversidn Colectiva, considerando tas Ultimas 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 julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en ia restante normativa aplicabie (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el regisiro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.377, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en ef
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizedo de negociacidn autorizade por el Gobierno espafiol, sujeto aj
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 52 plania - A, Madrid.

El obieto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectives.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Scciedad Gestora de Insfituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupe Credit
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estan bajo ia custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentfas anuales

a} Imagen fiel

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



b}

c)

d)

e)

OM2612043

el establecido en la Chroular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previste en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa fegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma qua muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad af 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado et 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta Generai Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguidc los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningUn principio contable o norma de valoracién de cardcter obtigatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién det patrimonio neto son sensibles a los principios y pofiticas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de l2 Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente 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 activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre fa base de ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

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

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, & ha incluido informacian desagregada en las correspondientes notas de la memaoria.

Cambios de criterios contables

Duranie el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.
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CLASE 87

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g) Impacto medioambiental

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

Normas de reqgistro vy valoracion

En Ia elaboracion de las cuentas anuales de fa Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a} Clasificacitn de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- 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, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrienies o saldos gue la Sociedad mantenpa en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. 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 supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea et sujeto emisor,

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su case, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva.
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CLASE 8°

e Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

e Derivades: incluye, entre otros, e valor razonable de tos contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como fos derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas Cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas & cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
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.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo; recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidén comao "Débitos vy partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de log
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
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 ias Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activoes financieros

Los activos financietos clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo ne es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valeran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicifos directamente
atribuibies a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expticitos devengados desde ia Gitima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversidn® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. L.os cambios gue se produzcan en el valor 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 ios activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de pafrimonio cotizados: su valor razenable es el valor de mercado que resulta de aplicar e
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado $i no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

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

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,
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- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valar
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisician v que subsistan en e momento de I
valoracidn.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcuta,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale e! rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgoe de crédito de Ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en }IC de inversion libre, HIC de IIC de inversion libre e IIC 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 estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es gl
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumenios derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muliilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financigros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengades en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de inferés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidén. Posteriormente, 105 pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de |a 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 devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temperalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y'pasivos financieros

El tratamisnte contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociadoes a los activos gue se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de [as ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obienido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

Se daran de baja los activos en los gque concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso

de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contfralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismes o similares activos u otros casos analogos —~, el active financiero fransferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retfenen sustanciaimente tos riesgos y beneficios ascciades al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, det activo del batance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resultados por operacicnes de fa cartera 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 confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta et
momento del cierre de ia posicién o el vencimiento def contrato en fos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naluraieza y por et importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de eslas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de [a cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representafivos de deuda” de ia carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

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

fv. Contratos de {futuros, opciones y warrants vy ofros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se regisiran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (0 pasivo) dei balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
conhcepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de fa liquidacidn de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion,

En aguelios casos en gque el contrato de {futuros presente ura liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por ensjenaciones de instrumentos
financieres — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre vaiores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Pericdificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidadas por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
¢l epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos reembolsabies atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 356/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre Ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a parifcipes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo de! cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y gananciss.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

it. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingrescs que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a ta #C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en 2| epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribulbles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

Ef beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los eplgrafes “Detericre v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segan corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratariento tenga efecto alguno sobre &
patrimonio ni scbre el resultado de ta Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasfo o ingreso por el impuesto corriente v ef gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

16
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que safisface la Sociedad comoe consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impueste sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por Impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante fa
compensacion del gastoe por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad,

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracian,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de comtado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados er moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en ef caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débites y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambie se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iil),

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articutos 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, [a sociedad gestora dispone de una politica por
escrite en materia de conflictos de inferés gue vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condisiones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Vatores 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 pertenecientes ai grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de [os depositos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y et importe efectivo por compras y vertas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién def resultadc correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta Genperal de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

FEuros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|275.971,68

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [275.971,68
275.971,68

Cartera de inversiones financieras

£l detalle de ia carlera 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 la cartera 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 420.000,060
420.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la fotalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es Banco Santander, S.A.

Adicionaimente, al 31 de diciernbre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromisc:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.040.224,73
1.040.224,73
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 992.685,48
902.685,48
Total 2.032.910,21

Al 31 de diciembre de 2014, 13 fofalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior at afio.

El saldo de los epigrafes “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominat comprometido de [as
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 [a totalidad del importe que |la Sociedad tenia registrado en &l epigrafe
‘Pasivo corriente - Derivados” del pasivo def balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 54 miles de euros (30 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) deposifados en concepto de garantia en ios mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en iog mismos,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gque son susceptibles de estar depositados, o estan
en Credit Suisse AG, Sucursat en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ta Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo ta custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de ios riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al resgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el rfesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« |imites a la inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emifidas por una Unica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
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en la inversion en un dnico fondo. Asimisma, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue 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 ! limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 60.2.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 emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedarda ampfiado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de [a
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolsa det principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal def emisor, E! total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total a! riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar e 10% del patrimonio de la
Socledad.

L& exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emiser en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de |a
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
iz Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% det patrimenio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del pafrimonio de la
Sociedad.
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La exposicién al riesgo de mercado def active subyacente asociada a la utilizacién 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 Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

¢« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
fransmision.

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

Se auforiza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% dei patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renia fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participacicnes de {IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

*+ Acciones y participaciones de LIC de inversion fibre y de IIC de liC de inversién libre espafiolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en fa Ley 22/2014, de 12
de noviembre,

o Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

+  (Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorizs de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con fas condiciones que esfablezca ia Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de
actives financieros en el periodo de fiquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Scciedad invittiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de coniratacion, o inversion en otras Instituciones de lnversidn Colectiva con
tiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando fa capacidad de ia misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en fos precios de mercado, El riesgo de mercado no es diversificabie
por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicion a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de la sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccién concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo maés significativos podrian agrupasse en log siguientes:

- Riesgo de tipo de interes: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo. La
exposicidn deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestién de ja duracion
y del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcion de las perspectivas de Ia sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambioc. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gestora, ésta lieva a cabo politicas de cobertura del desgo de fluctuacion del tipe de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados y activos
concretos en los que invierle. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de
indole polifico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentandc los riesgos de la inversion,
El riesgo por la exposicion a activos determinados es controfado mediante una adecuada politica de
diversificacion.

Asimismo, la sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, si
no también sigue las decisiones de asignacidn por clase de activos y sectores en funcion de ias previsiones y
dentro de los limites legales y fos establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarfo una opcién interesante, se realiza en una proporcién
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

lLos riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en ta normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espaila (cuentas en euros) 5.654,66
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 7.067.87
12.722,53

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicic 2014 un tipo de interés anual del LIBOR a tres meses menos un punto porcentual, revisable y liguidable

trimestralmente.

7. . Patrimenio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acclones propias

En ef epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ta Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (gque reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

infcial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capial®, el valor

liquidative de la accidn vy el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de [a Sociedad”:
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FEuros
31-12-2014 31-12-2013
Numtﬁ:ro total de acciones emitidas totalmente 994 7111 994717
suscritas y desembolsadas [
Valor nominal unitario 6,02 6,01012105

Capital estatutario méximo

Capital nominal no suscrite ni en circulacién

12.040.000,00
{6.051.839,78)

12.020.242,09
(6.041.872,51)

Capital 5.988.160,22 5.978.369,58
Capital inicial 2,408.000,00 2.404.048,42
Capital estatwtario emitido 3.580.160,22 3.574.321 16

Nominal acciones propias en cartera (1.104.116,16)| (1.101.174,38)

Capital en circulacion 4.884.044,06 4.877.195,20

Nimero de acciones en circulacion 811.303 811.497

Valor liquidativo de la accién 5,89 5,55

Patrimonie atribuide a accionistas de la 4.781.296,73 4.505.076,29

Seciedad al cierre del ejercicio

Con fecha 27 de junio de 2014, la Junta General de Accionistas de la Sociedad acordé aumentar el capital social
de la Sociedad con cargo a sus reservas voluntarias en ia cifra de 10 miles de euros, mediante el aumento del
valor nominal de totalidad de las acciones gue integraban el capital social a dicha fecha, en a suma de 0,009879
euros por accion, que de un valor nominal de 6,010121 euros pasan a fener un valor nominal de 6,02 eures. En
consecuencia, la cifra de capital social inicial quedo fijada en 2.408 miles de euros (representado por 400.000
acciones de 6,02 euros de valor nominal cada una) y la de capital estatutario méximo de 12.040 miles de euros
{representado por 2.000.000 acciones de 6,02 euros de valor nominal cada una). Dichos acuerdos fueron
inscritos en el Regisfro Mercantil y en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional de Mercado
de Valores.

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y potiticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue ¢stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior at 20% del capitaf en circulacion era el siguiente:
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N° de Acciones o % de Participacion
Anangu Grup, S.L. 301.600 37.17%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 124 y 126, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de tnversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 1a composicion del saldo de reservas es la siguiente:;

- Euros

31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 321.888,13 321.888,13
Reserva voluntaria 1,302.621,00 1.312.685,69
Reservas 1.624.509,13 1.634.573,82

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econtmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% def capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a ta compensacitn de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Ef saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, [os resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto a reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanic a su disponibiiidad.
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Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, ¥ conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralments,

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Confrastar con carécter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de iodos los valores mobiliatios y demdés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en tode caso la
responsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcién,

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de hiquidacian que rijan los correspondientes mercados.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, e importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en {itulos extranieros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Seciedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en ef saldo del epigrafe “Otros
gasios de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciates que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos reatizados en los ejercicios 2014 v 2013 a dichos proveedares se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 94 y 130 miles de euros, respectivaments.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuftados 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 la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014,

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por fa Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
centingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ta deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el importe devengado por los miembros del Consejo de Administracién en
concepto de remuneracion ha ascendido a 38 y 19 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros”.

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

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado g los demas miembros del
Consejo de Administracion sifuacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado ef Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic {véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha medificacion no tendra un impacto significativo para fa Sociedad.
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Anexo: Detalie de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR | ES00000123]2 | REPOITESORO PUBLICOI0,00512015-01-02 420.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 420.000,00
EUR |ES0106933007 j PARTICIPACIONES|AHORRO CORP. FONDEPOSITOS FI 751.659,74
TOTAL Cartera interior-Instituciones de {nversién colectiva 751.659,74
EUR |LUO0I11549217 | pARTICIPACIONESIBNP PARIBAS ASSET MNGT LUX 685.648,73
UsSD | IEOOBOM63177 | PARTICIPACIONES[ISHARES MSCI EMERG MKT ETF 670.529,29
EUR |IEO0B4WXJI64 | PARTICIPACIONESISHARES EURO GOV BND ' 692.024.95
UsD | LU0226954369 | PARTICIPACIONESIROBECO ASSET MNGT/LUX 311.232,10
EUR |FRO010429068 | PARTICIPACIONES|LYXOR INT. ASSET MNGEMENT FRAN |  671.220,00
EUR |IEO0B2899R26 | PARTICIPACIONESISKANDIA GLOBAL FUNDS PLC/IRELA | 462.61537
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 3.493.270,44
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Micron Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 ha tenido como claros protagonistas ios bancos centrales, BCE y FED, vy la caida del precio del
petrofeo que comenzo a mediados de afio. A esto hay que afadir la guerra en Ucrania que ha conllevado
grandes sanciones econdmicas a Rusia, la incertidumbre politica en Grecia que acabg con la victoria de Syriza
en las pasadas elecciones de enero del 2015, y Ia ralentizacion en el crecimiento de China. Todo esto ha
provocado una gran volatilidad en los mercados, tanto de paises desarroliados como de emergentes, sobre todo
en los Ultimos meses.

En Eurepa, Mario Draghi finalmente adopté medidas extraordinarias para intentar alcanzar el objetivo de un 2%
de inflacidn en la zona euro vy disipar la sombra deflacionaria gue comenzaba a asolar a la Eurozona. En su
reunién del & de junio, el BCE bajé el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién en 10pb hasta
-0,16%, el tipo de facilidad de crédito en 35pb hasta 0,40 y el tipo de facilidad de depdsito en 10pb hasta -0,10%,
ademas anuncié un TLTRO de 400.000 miliones de euros con vencimiento septiembre 2018 ligado a la
concesién de créditos. Al ver que aln con estas medidas la inflacion en Europa se mantenia extremadamente
baja, €l 4 de septiembre el BCE adoptd nuevas medidas extraordinarias, bajo los tipo en 10pb (tipo repo 0,05% y
tipo depo -0,20%), y anuncié un programa de compra de activos privados (ABS y Cédulas Hipotecarias) que
unidos a los TLTRO podria suponer una inyeccidn de liquidez de 1 biilén de euros, Tras la decepcion de las
subastas de TLTRO, aumentaron las expectativas hacia una expansion cuantitativa (QE) que inciuyera la compra
de bonos soberanos para principios def 2015, tal y como se anuncio en la reunidn de enero de 2015 del BCE.

En EE.UU., Janet Yelien fue nembrada goberadora de la Reserva Federal en febrero de 2014. Este cambio no
supuso variaciones en las politicas monetarias det pais norte americano, por o que el “tapering” continud como
estaba planeado, recortando la inyeccién de liquidez en 10.000 millones de délares mensuales, hasta finalizar su
programa de recompra de deuda en octubre. La FED ademas mantuvo los tipos de interés (0 — 0,25%), por io
gue se sigue especulando con la fecha exacta en la gue la FED decida subirlos, Se espera que 8 mediados de
2015 se produzca el cambio en la politica de tipos.

Ante las nuevas medidas tomadas por el BCE y la especulacién sobre un QE europeo a comienzos de 2015, el
Euro se deprecio fuerfemente frente al USD en el 2014. El EUR/USD cerrd el afio a 1,21 tras una pérdida de
valor dei Euro de -12,25%.

La renta variable Europea también sufrio la volatilidad y la incertidumbre politica europea y vio como sus
rentabilidades se quedaban muy lejos de ias de los principales Indices estadounidenses, E! Eurostoxx cerrd el
2014 con un 1,20% de rentabilidad y el Ibex acabo ef afic con un 3,66%, siendo el mejor indice europeo. Por su
parte, ef S&P 500 obtuvo una rentabilidad en el 2014 de 11,39%, el Nasdaq de 13,40% y el Dow Jones de
7,52%.
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La renta fija de los paises desarrollados fue la gran beneficiada de lz volatiidad de la renta variable,
principalmente los bonas gubernamentales, que vieron como su coste de financiacion se redujo fuertemente. Ef
bono a 10 aftos espafiol cerrd 2014 con una TIR de 1,61% tras reducirse en -254pb, la TIR del bono aleman a 10
afios bajé -138pb acabando 2014 en 0,54%. La prima de riesgo espafiola, por tanto, acabod el afio 107pb muy
proxima a su minimo histérico. Por su parie, el bono a 10 aflos estadounidense conciuyd el 2014 con una TIR de
2,17% tras caer -86pb en el afio.

En el mercado de crédito e iTraxx Main, indice de alta calidad de crédito a 5 afios, se estrechd 2014 en -7pb. Por
su parte, el iTraxx Crossover, que mide ia calidad de crédito high yieid, se amplid en 60pb,

El precio del crudo cerré el afio en 57,33 USD, niveles de 2005, fras caer en el afio un -48,26% debido
fundamentalments & la decision de la OPEC de no reducir ta produccidn, siendo Arabia Saudi el principal
responsable de esta decision. Esta confinua bajada del crudo estd teniendo como principales victimas a los
paises productores cuyos costes de produccion son altos, siendo Venezuela, Irédn y Rusia los mas afectados.
Ademas Rusia con las sanciones que sufre por el conflicto en Ucrania esté viendo como su economia vy su
moneda estan siendo fuertemente golpeados por los mercades. El ruble se deprecié en el afie un -43% frente al
USD cerrando 2014 en niveles de 60,73 RUB/MISD, Ante esta imparable depreciacién, Rusia decidid subir los
tipos del 10,6% al 17% y empezar a vender sus reservas de divisa, frenando parcialmente la depreciacion de su
moneda, que Hlegd a cotizar a 79 RUB/USD. Por el contrario, fos grandes beneficiados de la bajada en el precio
del petrdlec son los paises importadores, debido a que el precio de la energia y de la gasolina se esta
reduciendo, estimuiando la actividad econdmica a nivel mundial y fomentando asi la recuperacion.

En Japén, como era de esperar Abe salid reelegido en las elecciones anticipadas de diciembre, con lo que
continuaré con su plan reflacionario, inyecciones de liquidez (el 31 de octubre el Banco de Japén anuncid la
ampliacion del programa de recompra de activos hasta los 80 billones de yenes al afio desde ios 60-70 billones
de yenes anteriormente fijados) e implementacion de reformas estructurales. El Nikkei termind el afio con un
+7,12% de rentabilidad, gracias a las medidas econdmicas adoptadas por Abe en el segundo semesire del afio,
que fe sirvieron para recuperar la credibilidad en la economia nipona recuperandose ia bolsa de las fuertes
perdidas sufridas en el primer trimestre del afio.

En los mercados emergentes hay que destacar la confirmacién de la desaceleracion de la economia china, El
gobierno chino se ha visto obligado a inyectar liquidez en su sistema bancario para detener esta ralentizacion en
el crecimiento de la economia del gigante asiatico. Todo lo acontecido se tradujo en un afio regutar para las
bolsas de paises emergentes, el MSC| EM acabd el afio en +2,55%, muy por detras de los indices de EE.UU.

Creemos gue en el aflo 2015 continuara la volatilidad que hemos observado en los Uitimos meses y habra que
gestionar las carieras de acuerdo con este escenario mas incierto, aprovechando los movimientos del mercada,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a [a consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacién y desarrollo

Nada gue resefiar dado ef objeto social de fa Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de jufio de 1683, sobre normas de funcionamienio de las Sociedades de inversién Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenla acciones propias en cartera por valor de 988.387,80 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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Jordi SaB% Richer BECHER STRATEG\ Juan Sabé Solé
(Presidente) CONSULTORS, S.L, {Consejero)
representada por Marc Sabé
Richer
{Conseiero)

AUusSemte

Guillerme Fajard.c.}. .Gerez
{Consejero)

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién, BECHER STRATEGY CONSULTORS,
S.L. representada por Marc Sabe Richer, para hacer constar que tras la forrmuiacion de las cuentas anuales
y el informe de gestién de Micron Inversicnes, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.,
correspondientes al ejercicio cemado e 31 de diciembre de 2014, por los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad en la sesién de 27 de febrero de 2015, con vistas a su verificacion por los
Auditores de la Compafifa y posterior aprobacién por la Junta General de Accionistas, han procedido a
suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estadc de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, cuya numeracion se detalla en el Anexo,
firmando cada uno de los sefiores Consgjeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan en e
presente documento. F5TASS AUCM TS ANUALES NGO AN SIEDo FOWLCA OIS

R cutleue FATALO: acz e Poll ENCeNVTRANZ 5 DLSCERITE
Madrid, 27 de febrero de 2015
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BECHER ST ATE"'Q\( CONSULTORS, S.L,
representada por Mars Sabe Richer
Secretario Consejero




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado total
de cambios en el patrimenio neto e informe de gestian, correspondientes al ejercicic cerrado ef 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Micron Inversiones, Sociadad de Inversién de Capitat Variable, S A, se
compone de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion OM2812038 al OM2612087,
ampas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de |z
Sociedad en fa diligencia adjunia firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de febrero de 2015
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BECHER STRATEG\?@CONSULTORS, S.L,
representada por Marc Sahe Richer
Secretaric Consejero
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CREDITSUISSE

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 46.1 bis de la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y demds normativa aplicable, a continuacion se detalla informacion referente a la politica de

remuneracion de la entidad,

La cuantia total de la remuneracion abonada por la Sociedad Gestora de la liC a su personal ha sido de
2.491.252,41%, siendo 1.968.18g,73€ remuneracion fija y 523.062,68€ remuneracion variable, existiendo

35 beneficiarios de tal remuneracion.

No existe remuneracion que se base en una participacién en los beneficios de la IIC obtenida por la

SGIIC como compensacion por la gestidn.

El Consejo de Administracién de la Sociedad acordd la determinacion del “personal identificado” en
funcién de las actividades que realizan, distinguiendo entre Altos Directivos y Empleadas que asumen
riesgos. El importe agregado de la remuneracién del personal identificado ascendid a 391.114,57

correspondiendo a empleados que asumen riesgos 165.928,18,

(El presente dacumento no forma parte de las cuentas anuales de Micron Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.)



