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Informe de Auditoria Independicnte de Cuentas Anuales

A los Accionistas de
Welzia Management, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cucntas anuales adjuntas de Welzia Management, Socicdad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (la “Sociedad”), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto, el
estado de flujos de efectivo y la memoria correspondicntes al ¢jercicio 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 Welzia Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia, 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 incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad ¢s expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una scguridad
razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requicre la aplicacién de procedimicntos para obtener evidencia de auditorfa sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos scleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccidn material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, cl auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados ecn funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direcci6n, asi como la
cvaluacién de la presentacién de las cuentas anuvales tomadas en su conjunto.

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

En nucstra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, cn todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Welzia Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados y
flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con cl
marco normativo de informacién financicra que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 conticne las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobrc otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con [a de las cuentas anuales del ¢jercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8.

WELZIA MANAGEMENT,
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SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

correspondiente a los ejercicios anuales terminados a

31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresadas en euros con dos decimales)

Intereses y rendimientos asimilados
Margen de Intereses
Comisiones percibidas
Comisiones pagadas
Resultado de operaciones financieras
Otros productos de explotacién
Otras cargas de explotacion
Margen Bruto
Gastos de personal

Gastos generales

Amortizacién

Resultado de la actividad de explotacion

Beneficio del ejercicio

Beneficio por accion

Nota 2014 2013
17 (b) 41.655,12 25.028,30
41.655,12 25.028,30
{7 (c) 1.837.982,26 1.432.011,53
(37.125,90) -
5.410,70 59,83
2.785,94 1.480,80
(15.180,38) -
1.835.527,74 1.458.580,46
17 (d) (889.902,51) (779.976,11)
17 (e) (607.388,48) (534.248,58)
9,10 (17.238,47) (12.439,82)
320.998,28 131.915,95
320.998,28 131.915,95
0,80 0,33

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2014.
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CLASE 8

WELZIA MANAGEMENT,

SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Estados de Flujos de Efectivo correspondientes a los ejercicios anuales terminados a

31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros con dos decimales)

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (+/-)

Resultado del ejercicio (+/-)

Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacién: (+/-)
Amortizacidn (+)

Resultado por bajas en instrumentos financieros (-)
Otras partidas (+/-)

Resultado ajustado (+/-)

Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacion (+/-)
Inversiones crediticias (+/-)

Otros activos de explotacion (+/-)

Aumento (Disminucion) neta en Jos pasivos de explotacion (+/-)
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-)

Otros pasivos de explotacion (+/-)

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacion
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos (-)

Activos materiales (-)

Cartera de negociacion (-)

Activo financiero disponible para la venta (-)

Cobros (+)
Cartera de negociacion (+)

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversion

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-)

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-)

5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE
EFECTIVO (+/-) (142+3+4)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio (+/-)

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio (+/-)

La memoria adjunta forma paste integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2014,

OMO155143

2014 2013
320.998.28 131.915.95
17.238,47 12.439,82
(5.410,70) (59,83)
52.047,31 20.884,05
63.875,08 33.264,04
384.873,36 165.179,99
(65.364,11) 114.103,71
42 458,99 (68.090,52)
(22.905,12) 46.013,19
101.468,15 (3.232.31)
11.256,60 4483584
112.724,75 41.603,53
474.692,99 252.796,71
(43.656,92) (8.205.21)
(333.091.70) -
(83.461,41) (1.061.195,19)
- 801.025,04
{460.210,03) (268.375,36)
14.482,96 (15.578,65)
37.063,28 52.641,93
51.546,24 37.063,28

wd
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CLASE 87

WELZIA MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2014

(1) Naturaleza, Actividades de la Sociedad y Composicién del Grupo

Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., (la
Sociedad o Welzia Management, S.G.LLC., S.A.) se constituyd en Espafa como sociedad
anénima por un periodo de tiempo indefinido, el 18 de noviembre de 2004.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva se regulan por la Ley 24/1988,
de 28 de julio, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada parcialmente por la ley
22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, por el Real Decreto
91/2001, de 2 de febrero, por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
fa Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta normativa regula,
entre otros, 10s siguientes aspectos:

- El capital minimo serd de 300.000,00 euros. Deberd desembolsarse integramente y en
efectivo en el momento de la constitucidn.

- Mantenimiento de unos recursos propios minimos de acuerdo con la normativa de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (véase nota 15 (¢)).

- Los recursos propios de la Sociedad deberdn estar invertidos, al menos, en un 60%, en
valores admitidos a negociacién en Bolsas de Valores o en otros mercados o sistemas
organizados de negociacién ubicados en un estado miembro de la OCDE, siempre que,
en ambos casos, cumplan que se trate de mercados con funcionamiento regular, estén
supervisados por la autoridad del Estado en que tengan su sede y dispongan de reglas de
funcionamiento, transparencia, acceso y admisién a negociacion similares a las exigidas
en la normativa espafiola a los mercados secundarios oficiales, en cuentas a la vista, o en
depdsitos en entidades de crédito. Dentro de este 60% podran computar sus inversiones
en participaciones o acciones de Instituciones de Inversién Colectiva, incluidas las que
gestionen, excepto las Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre y las
Tnstituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversién
Libre.

1 a Sociedad fue inscrita con el nimero 207 en el Registro Administrativo de Entidades Gestoras
de Instituciones de Inversién Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores el
12 de enero de 2005.
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CLASE 8-

2

WELZIA MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Su objeto social es la administracion, representacién, gestién de las inversiones y gestién de las
suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de inversién. Al 31 de diciembre de
2014 tiene asignada la gestién y administracion de 20 Instituciones de Inversién Colectiva,
con un patrimonio de 243.464.122,01 euros (durante el ejercicio 2013 gestionaba y
administraba 17 Instituciones de Inversién colectiva, con un patrimonio de 171.738.844.,49
euros), y la gestién discrecional de carteras por un patrimonio de 18.207.207,24 euros
(18.841.797,99 euros al 31 de diciembre de 2013) (véase nota 16).

El domicilio social esté fijado en Madrid, en la calle Conde de Aranda, 24.

(2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

(a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de Welzia
Management, S.G.LLC., S.A.

Las cuentas anuales del ejercicio 2014 se han preparado de acuerdo con la legislacién
mercantil vigente y con las normas establecidas en la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, modificada por la Circular 5/2011, de 12 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores con el objeto de mostrar la imagen fict del patrimonio
y de la situacién financiera al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus
operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

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

Los Administradores de la Sociedad han preparado estas cuentas anuales siguiendo el
principio de empresa en funcionamiento.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(¢) Aspectos criticos de la valoracidn y estimacién de las incertidumbres v juicios relevantes
en la aplicacién de politicas contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad respecto del ejercicio anterior.

La preparacién de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables
relevantes y la realizacion de juicios, estimaciones e hipdtesis en el proceso de
aplicacién de las politicas contables de la Sociedad.



CLASE 87

3

WELZIA MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Las estimaciones mds significativas utilizadas en la elaboracion de estas cuentas anuales
fueron las utilizadas en el cdlculo de Impuesto sobre Sociedades y de activos fiscales
diferidos (véanse notas 12 y 18).

A pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se han
calculado en funcién de la mejor informacién disponible al 31 de diciembre de 2014,
es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su
modificacién en los préximos ejercicios. El efecto en cuentas anuales de las
modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los
préximos ejercicios se registrarfa de forma prospectiva.

(d) Comparacién de la informacién

Como requiere la normativa contable, los Administradores de fa Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de flujos de
efectivo y de la memoria, ademdas de las cifras al 31 de diciembre de 2014, las
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del
ejercicio 2013 aprobadas por la Junta General de Accionistas de fecha 30 de junio de
2014.

(3) Normas de Regigtro y Valoracién

(a) Instrumentos financieros

e Reconocimiento de los instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en
parte de los acuerdos contractuales de conformidad con las disposiciones de dichos
acuerdos.

Los instrumentos financieros de deuda son reconocidos desde la fecha en la que surge
el derecho legal de recibir o pagar efectivo.

e Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro
de las diferentes categorfas en las que se clasifican a efectos de su gestion y
valoracién, salvo que se deban presentar, en su caso, como “Activos no corrientes
en venta”, o correspondan a “Tesoreria”, que se muestran de forma independiente.
Las categorias en las que se clasifican los activos financieros a efectos de valoracién
son “Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias”, “Inversion crediticia” y “*Activos financieros disponibles para la venta”.
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WELZIA MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Los activos financieros se desglosan en funcién de su presentacion en los siguientes
epigrafes del balance:

- Tesoreria: recoge, en su caso, saldos en efectivo y saldos deudores con
disponibilidad inmediata en el Banco de Espafia u otros bancos.

- Cartera de negociacién: se incluirdn los activos financieros que cumplan cualquiera
de las caracteristicas siguientes:

(i) Han sido adquiridos con el propdsito de realizarlos a corto plazo para
beneficiarse de las variaciones en el precio o el margen de intermediacion.

(i) Forman parte de una cartera de instrumentos financieros, identificados y
gestionados conjuntamente, para la que existe evidencia reciente de un
patrén de comportamiento cuya finalidad es obtener ganancias a corto plazo.

(iii) Son instrumentos derivados que no cumplen la definicién de garantia
financiera, excepto los que hayan sido designados como instrumentos de
cobertura contable de acuerdo con lo establecido en Ja norma 257 de esta
Circular y cumplan las condiciones para ser eficaces.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de
intermediarios financieros, salvo los instrumentados por algiin procedimiento
que los haga negociables. La totalidad de estos activos, que corresponden
basicamente a cuentas a la vista y a plazo, a adquisiciones temporales de activos
y a comisiones pendientes de cobro, se incluyen a efectos de valoracion en la
cartera de “Inversiones crediticias™.

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos
por la Sociedad, salvo los instrumentados como valores negociables, asi como
tos concedidos a entidades de crédito. Estos activos corresponden basicamente,
a comisiones pendientes de cobro. A efectos de valoracion se incluyen en la
cartera de “Inversiones crediticias”.

. Cartera de Activos financieros disponibles para la venta: contiene aquellos valores
no clasificados en ninguna de las carteras anteriores.

e (Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro
de las diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y
valoracién, salvo que se deban presentar, én su caso, COmo “Pasivos asociados con
activos no corrientes en venta”, que se muestran de forma independiente. La
totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican a efectos de
valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado™.
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Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su presentacidn, en los siguientes
epigrafes del balance:
. Deudas con intermediarios financieros: Saldos acreedores por obligaciones
pendientes de pago a intermediarios financieros, tales como, en su caso,

préstamos y créditos recibidos, y comisiones pendientes de pago.

o Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contra, serd el precio de la transaccion. Dicho
importe se ajustard por los costes de transaccion que sean directamente atribuibles a
la adquisicién del activo financiero o a la emision del pasivo financiero, excepto
para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoria de
valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y
con ocasién de cada cierre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los
siguientes criterios:

- Valoracion de los activos financieros

La “Cartera de negociacion” se valora a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias y se registrarin en dicho documento, distinguiendo entre
la parte atribuible a los rendimientos devengados del instrumento y el resto. Los
intereses correspondientes a los instrumentos de deuda se calculardn aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

La “Carlera de Activos financieros disponibles para la venta™ se presentan a valor
razonable, registrando las diferencias netas con el precio de adquisicion en el
patrimonio neto hasta que se produzca la baja del balance, momento en el que
pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las “Inversiones crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizindose en su
determinacién el método del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado”
se entiende el coste de adquisicién de un activo o pasivo financiero corregido (en
mAs o en menos, seglin sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia
entre el coste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En
el caso de los activos financieros, el coste amortizado incluye, ademds, las
correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan
experimentado.
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El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el
valor inicial de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los
instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide
con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicion
més, en su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo
de interés. En los instrumentos financieros a tipos de interés variable, el tipo de
interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por todos
Jos conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya
a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en
todos los aspectos significativos, el maximo nivel de exposicién al riesgo de

crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion de los estados financieros.

- Valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como
éste ha sido definido anteriormente.

- Técnicas de valoracidn

La técnica de valoracién aplicada en todos los casos por la Sociedad en la valoracion
de los instrumentos financieros valorados a valor razonable, es la correspondiente
a la utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de
valoracién se utiliza tanto para valores representativos de deuda publica y
privada, como para instrumentos de patrimonio.

- Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos
financieros se registran con contrapartida en Ja cuenta de pérdidas y ganancias;
diferencidéndose entre las que tienen su origen en el devengo de intereses o
dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y rendimientos
asimilados™, “Intereses y cargas asimiladas” y “Rendimientos de instrumentos de
capital”, segiin proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia
de los activos y las que correspondan a otras causas, que se registran, por su
importe neto, en ei capitulo “Resultados de operaciones financieras” de la cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta.

e Baija del balance de los activos v pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan implicitos. De igual manera, los pasivos
financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones
que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencién de cancelarlos, bien
con la intencién de recolocarlos de nuevo).
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Compensaciones de saldos

Se compensan entre si, y consecuentemente, se presentan en el balance por su importe
neto, los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que,
contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de
compensaci6n y se tiene la intencién de liquidarlos por su importe neto o de realizar
el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultdnea y en los que una de las
partes contratantes sea una entidad financiera.

Transferencia de activos financieros

1.as transferencias de activos financieros se valoran segén los siguientes criterios:

- Cuando se transfieren sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero
se da de baja del balance y se reconoce cualquier derecho u obligacién retenido
o creado en la transferencia.

. Cuando se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero no
se da de baja del balance y se reconoce un pasivo financiero por el importe de la
{ransaccién que se valora a coste amortizado.

- Cuando ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios, si la
Entidad no retiene el control, el activo financiero se da de baja del balance y se
reconoce cualquier derecho u obligacién retenido o creado en la transferencia.
Si, por el contrario, la Entidad retiene el control, el activo financiero no se da de
baja de} balance y continua registrando el activo.

Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros estd deteriorado y se ha producido
una pérdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado
de uno o més eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del activo
y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de
efectivo futuros estimados del activo o grupo de activos financieros, que puede ser
estimado con fiabilidad.

En el caso de activos contabilizados a coste, el importe de la pérdida por deterioro de
valor es la diferencia entre el valor contable del activo financiero y el valor actual
de los flujos de efectivo futuros estimados descontados a la tasa actual de
rentabilidad del mercado para activos financieros similares. Estas pérdidas no son
reversibles, por lo que se registran directamente contra el valor del activo y no como
provisién correctora de su valor.

El aumento en el valor razonable de los instrumentos de deuda, que pueda ser
objetivamente relacionado con un evento posterior al reconocimiento del deterioro,
se registra contra resultados hasta el importe de la pérdida por deterioro previamente
reconocida y el exceso, en st caso, contra ingresos y gastos reconocidos en
patrimonio neto.
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(b) Transaccignes v saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros mediante la aplicacién de
los tipos de cambio de contado entre el euro y {a moneda extranjera en las fechas en las
que se efectiian las transacciones.

Los activos y pasivos Monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a
euros aplicando el tipo existente al cierre del ejercicio, mientras que los no monetarios
valorados a coste histérico, se convierten aplicando los tipos de cambio aplicados en la
fecha en la que tuvo lugar la transaccion. Por altimo, la conversién a euros de los activos
no monetarios que se valoran a valor razonable se ha efectuado aplicando el tipo de
cambio en la fecha en la que se procedié a la cuantificacion del mismo.

En la presentacién del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones
en moneda exfranjera se convierten a euros aplicando los tipos de cambio existentes en
la fecha en la que éstos se produjeron. El efecto de la variacién de los tipos de cambio
sobre el efectivo y otros medios liquidos equivalentes denominados en moneda
extranjera, se presenta separadamente en el estado de flujos de efectivo como “Efecto
de las variaciones en los tipos de cambio en el efectivo y equivalentes de efectivo”™.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en
moneda extranjera y en la conversion a euros de activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen en resultados. No obstante, las
diferencias de cambio surgidas en partidas monetarias que forman parte de la inversion
neta de negocios en el exiranjero se registran como diferencias de conversidn en cuentas
de patrimonio neto.

Los tipos de cambio aplicados por la Sociedad en la conversién de los saldos en moneda
extranjera a euros son los publicados por el Banco Central Europeo.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos 0 pasivos
financieros monetarios denominados en moneda extranjera, se reconocen igualmente
en resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio de activos y pasivos financieros no
monetarios, se reconocen conjuntamente con la variacién del valor razonable. No
obstante el componente de la variacién del tipo de cambio de los activos financieros no
monetarios denominados en moneda extranjera clasificados como disponibles para la
venta y que sean calificados como partidas cubiertas en coberturas de! valor razonable
de dicho componente, se reconoce en resultados.



i}

OMO1b515

b=

no

CLASE 87

9

WELZIA MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(¢) Activo material

El inmovilizado material de uso propio e inversiones inmobiliarias, se presenta a su precio
de adquisicidn, menos su correspondiente amortizacion acumulada y, si hubiere, menos
cualquier pérdida por deterioro.

La amortizacién de todos los elementos de! inmovilizado material se calcula linealmente
en funcién de los siguientes affos de vida (til estimada:

Método de  Adfios de vida
amortizacién  dtil estimada

Equipos informdticos Lineal 3
Instalaciones, mobiliario y otros activos Lineal 10

La Sociedad revisa, al menos al final del ejercicio, el periodo y método de amortizacion de
los activos materiales.

Los gastos de conservacion y mantenimiento del inmovilizado material que no mejoran su
utilizacién o prolongan la vida til de los respectivos activos, se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, sélo se capitalizan aquellos
costes incurridos que vayan a generar beneficios econémicos futuros que se puedan
calificar como probables y el importe de los mencionados costes se pueda valorar con
fiabilidad.

Las inversiones inmobiliarias son inmuebles, considerados en su totalidad o en parte que
se mantienen para obtener rentas, plusvalias o ambas, en lugar de para su uso en la
produccién o suministro de bienes o servicios, o bien para fines administrativos de la
Sociedad o su venta en el curso ordinario de las operaciones. Las inversiones
inmobiliarias se reconocen inicialmente al coste, incluyendo los costes de transaccion.

(d) Activo intangible

Las aplicaciones informdticas de la Sociedad se valoran a su coste de adquisicion y se
presentan netas de su correspondiente amortizacion acumulada.

Los costes de mantenimiento y reparacion de las aplicaciones informaticas que no mejoran
la utilizacién o prolongan la vida ttil de los activos se llevan a gastos en el momento en
que se incurre en ellos.

La Sociedad evalta para cada inmovilizado intangible adquirido si la vida il es finita o
indefinida. A estos efectos se entiende que un inmovilizado intangible tiene vida ttil
indefinida cuando no existe un limite previsible al periodo durante el cual va a generar
entrada de flujos netos de efectivo.
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Los inmovilizados intangibles con vidas ttiles indefinidas, no se amortizan, sino que se
comprueba su deterioro con una periodicidad anual o con anterioridad, si existen
indicios de una potencial pérdida del valor de los mismos.

La amortizacién de los inmovilizados intangibles con vidas utiles finitas se realiza
distribuyendo el importe amortizable de forma sistemitica a lo largo de su vida util
mediante la aplicacién de los siguientes criterios:

Método de Afios de vida
amortizacién  (til estimada

o3

Aplicaciones informdticas Lineal

A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisicidn menos, en caso
de ser aplicable, su valor residual.

La Sociedad revisa el valor residual, la vida util y el método de amortizacién de los
inmovilizados intangibles al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios

inicialmente establecidos se reconocen COmMo un cambio de estimacion.

(e) Arrendamientos

La Sociedad tiene concedido el derecho de uso de determinados activos bajo contratos de
arrendamiento.

Los arrendamientos en los que el contrato transfiere a la Sociedad sustancialmente todos
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos se clasifican como

arrendamientos financieros y en caso contrario se clasifican como arrendamientos
operativos. La Sociedad mantiene, fundamentalmente, arrendamientos operativos.

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos, netas de los incentivos recibidos,
se reconocen conto gasto de forma lineal durante el plazo de arrendamiento excepto que
resulte mds representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mds
adecuadamente el patrén temporal de los beneficios del arrendamiento.

(fy Fianzas

Las fianzas entregadas como consecuencia de los contratos de arrendamiento, se valoran
siguiendo los criterios expuestos para los activos financieros. La diferencia entre el
importe entregado y el valor razonable, se reconoce como un pago anticipado que se
imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el perfodo de arrendamiento.
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(g) Comisiones, intereses y rendimientos de instrumentos de capital

¢ Comisiones

Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un perfodo de tiempo
especffico, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del perfodo que
dure su ejecucion.

Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo no
especifico, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en funcién de su grado de
realizacion.

Las comisiones surgidas de la prestacién de un servicio ejecutado en un acto singular

se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento de la ejecucién del
servicio.

Las comisiones de gestion variable se reconocen de acuerdo con el mejor estimado en
cada momento. La Sociedad ajusta dichas comisiones, retroactivamente si procede,

cuando dispone de informacién sobre la evolucién de las bases de cdlculo.

e Intereses y rendimientos de instrumentos de capital

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio
se reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad a su percepcién. Si
los dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados con
anterioridad a la fecha de adquisicién porque se han distribuido importes superiores
a los beneficios generados por la participada desde la adquisicién, minoran el valor
contable de la inversién.

(h) Indemnizaciones por despido

Las indemnizaciones por cese involuntario se reconocen en el momento en que existe un
plan formal detallado y se ha generado una expectativa vélida entre el personal afectado
de que se va a producir la rescision de la relacién laboral, ya sea por haber comenzado

a ejecutar el plan o por haber anunciado sus principales caracterfsticas.

Las indemnizaciones a desembolsar en un plazo superior a los 12 meses se descuentan al
tipo de interés determinado en base a los tipos de mercado de bonos u obligaciones
empresariales de alta calidad.

Las indemnizaciones por cese voluntario se reconocen cuando han sido anunciadas, sin
que quepa posibilidad realista de retirar la oferta y se valoran por la mejor estimacion
del colectivo de empleados que se van a acoger al plan.
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Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por el impuesto sobre beneficios comprende tanto el impuesto corriente
como el impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad a pagar o a recuperar por el impuesto sobre beneficios
relativa a la base imponible del gjercicio.

Los pasivos por impuesto diferido son los importes a pagar en el futuro en conceplo de
impuesto sobre sociedades relacionados con las diferencias temporarias imponibles
mientras que los activos por impuesto diferido son los importes a recuperar en concepto
de impuesto sobre sociedades debido a la existencia de diferencias temporarias
deducibles o deducciones pendientes de aplicacién. A estos efectos se entiende por
diferencia temporaria la diferencia existente entre el valor contable de los activos y
pasivos y su base fiscal.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran por los tipos impositivos que vayan
a ser de aplicacién en los ejercicios en los que se espera realizar los activos o pagar 1os
pasivos, a partir de la normativay tipos que estdn vigentes o aprobados y pendientes de
publicacién y una vez consideradas las consecuencias fiscales que se derivarén de la
forma en que la Sociedad espera recuperar los activos o liquidar los pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en balance como activos o
pasivos no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizacién o

liquidacion.

Recursos de clientes fuera de balance

La Sociedad registra en el epigrafe de "Otras cuentas de orden-Carteras gestionadas”, el
valor de mercado a la fecha a que se refiera el balance 0 estado afectado, del patrimonio
de las instituciones de inversidn gestionadas y de las sociedades asesoradas.

(k) Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones entre empresas del grupo y partes vinculadas, se reconocen por el valor
razonable de la contraprestacién entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y
el importe acordado, se registra de acuerdo con la sustancia econdmica subyacente.

i

il

195
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(1) Estado de flujos de efectivo

La Sociedad ha utilizado el método indirecto para la confeccién del estado de flujo de
efectivo, el cual tiene las siguientes expresiones que incorporan los siguientes criterios
de clasificacion:

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes;
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.

Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de crédito, asi como
otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

.

Actividades de inversién: las de adguisicién, enajenacion o disposicién por otros
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus
equivalentes.

L]

Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y
composicion del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las
actividades de explotacion.

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos
bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto
otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente
convertibles en importes determinados de efectivo y que estin sujetas a un riesgo
insignificante de cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con
vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisicion.

La Sociedad presenta en el estado de flujos de efectivo los pagos y cobros procedentes de
activos y pasivos financieros de rotacion elevada por su importe neto. A estos efectos
se considera que el periodo de rotacion es elevado cuando el plazo entre la fecha de
adquisicién y la de vencimiento no supere seis meses.

A efectos del estado de flujos de efectivo, no se incluyen como efectivo y otros activos
liquidos equivalentes los descubiertos bancarios que son exigibles a la vista y que no
forman parte de la gestién de tesoreria de la Sociedad. Los descubiertos bancarios se
reconocen en el balance como pasivos financieros por deudas con entidades de crédito.

(O

I



§

OMCLoolb7

o5

CLASE 8?

14

WELZIA MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(4) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucién del beneficio del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014,
formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por la Junta General de
Accionistas, es la siguiente:

Euros
Bases de reparto
Beneficio del ejercicio 320.998,28
Distribucién
Reserva legal 32.099,83
Resultados de ejercicios anteriores 218.254,80
Reservas voluntarias 70.643,65
320.998,28

La distribucién del beneficio correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
efectuada durante 2014, se presenta en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(5) Tesoreria
El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
31.12.14 31.12.13

Caja y Bancos 51.546,24 37.063,28

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad tiene contratadas cuentas corrientes con el
Banco de Santander, S.A. y UBS Bank, S.A. Todas estas cuentas son a la vista.

Los importes depositados en Bancos al 31 de diciembre de 2014 no estdn remunerados. Al 31
de diciembre de 2013 tenfan una rentabilidad media anual del 0,50%. Los ingresos obtenidos
por estos importes durante el gjercicio 2013 ascendieron a 34,61 euros (véase nota 17 (b)).
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(6) Cartera de Negociacion

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
31.12.14 31.12.13

Instituciones de Inversidn Colectiva 728.465,71 389.963,31

“Instituciones de Inversion Colectiva” estd compuesta por participaciones en fondos de
inversién gestionados por la Sociedad, asi como participaciones en fondos de inversion
gestionados por terceros, cuyo valor razonable al 31 de diciembre de 2014 asciende a
428.93047 y 299.53524 euros, respectivamente (389.963,31 euros compuesto por
participaciones en fondos de inversion gestionados por la Sociedad al 31 de diciembre de
2013).

Los beneficios generados por la venta de participaciones en el ejercicio 2014 ascendieron a
1.980,26 euros (59,83 euros en el ejercicio 2013).

(7) Activos financieros disponibles para la venta

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros

31.12.14 31.12.13

Valores representativos de deuda 1.144.656,60 1.061.195,19

Los activos disponibles para la venta al 31 de diciembre de 2014 son valorados y contabilizados
a su valor razonable.

“Valores representativos de deuda” al 31 de diciembre de 2014 esta compuesto de 3 bonos y
obligaciones emitidos por el Reino de Espafia con un vencimiento posterior al 2014 y han
devengado unos intereses de 38.182,80 euros (véase nota 17(b}).

“Valores representativos de deuda” al 31 de diciembre de 2013 estaba compuesto de 3 bonos y
obligaciones emitidos por el Reino de Espaiia con un vencimiento posterior al 2013 y habian
devengado unos intereses de 11.642,70 euros (véase nota 17(b)).

El importe neto de su efecto fiscal de la variacién acumulada desde la designacién de los activos
financieros valorados a valor razonable con cambios en el patrimonio neto ha sido de
78.140,74 euros positivos (20.884,05 euros positivos al 31 de diciembre de 2013). Este
importe figura registrado en el epigrafe “Patrimonio Neto-Ajustes por cambios de valor” al
31 de diciembre de 2014 y 2013.
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(8) Inversiones Crediticias

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
31.12.14 31.12.13
Crédito a intermediarios financieros
Depdsitos a plazo 200.000,00 200.000,00
Deudores por comisiones pendientes 206.134,82 169.345,25
Crédito a particulares
Otros deudores 30.067,89 1.493,35

436.202,71 370.838,60

Las inversiones crediticias al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se encuentran denominadas en
euros.

(a) Depésitos a plazo

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantiene cuatro depésitos de idénticas
condiciones con el Banco de Santander S.A. por importe de 50.000 euros cada uno.
Estos depdsitos vencen en el mes de julio de 2015 y estin remunerados a un tipo de
interés fijo de aproximadamente un 1,48% hasta el 27 de junio de 2013 y un 1,98% en
los siguientes trece meses. Existen ventanas de liquidez sin penalizaci6n cada 30 dfas
naturales.

Los ingresos obtenidos por intereses de depdsitos a plazo fijo durante los ejercicios 2014
y 2013 han ascendido a 3.472,32 euros y 13.350,99 euros, respectivamente (véase nota
17 (b)).

(b) Deudores por comisiones pendientes

Este saldo recoge las comisiones pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(véase nota 17 (c)).
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(9) Activo Material

El detalle y movimiento del activo material de uso propio, es como sigue:

Euros
31.12.12 Altas 31.12.13 Altas 31.12.14
Coste
Equipos informdticos 61.166,37 3.421,88 64.588.25 9.774,49 74.362,74
Mobiliario 97.841,95 4.783,33  102.625,28 33.882,43 136.507,71

159.008,32 8.205.21  167.213,53 43.656,92 210.870.45

Menos. amortizacién acumulada (130.905.28) (12.439.82) (143.345,10) (17.238,47) (160.583,57)

Valor neto 28.103,04 (4.234,61) 23.868,43 26.418,45 50.286,88

El inmovilizado material totalmente amortizado al 31 de diciembre de 2014 asciende a
64.056,65 euros (56.494,69 euros al 31 de diciembre de 2013).

(10) Activo Intangible

El detalle y movimiento del activo intangible, es como sigue:

Euros
311242 Altas 31.12.13 Altas 31.12.14
Aplicaciones informdticas 234.786,56 - 234.786.,56 - 234.786,56
Menos, amortizacién acumulada  (234.786,56) - (234.786,56) - (234.786,56)

Valor neto - - - - -

B1 inmovilizado inmaterial totalmente amortizado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 asciende
a 234.786,56 euros.

(11) Arrendamientos Operativos - Arrendatario

La Sociedad tiene arrendado, en régimen de arrendamiento operativo, el inmueble en el que
realiza su actividad.

Una descripcién del contrato de arrendamiento es como sigue:

Arrendamiento Plazo de renovacién Penalizaciones

Piso sito en C/ Conde de Aranda, 24 (Madrid) 1 de octubre de 2020  Preaviso de 3 meses
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El importe de las cuotas de arrendamiento operativo reconocidas como gastos €n los ejercicios
2014 y 2013 es como sigue:

Euros
2014 2013

Pagos por arrendamiento 69.954,66 08.926,51

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad tiene registrado en el epigrafe “Resto de activos”
del balance un importe de 13.258,96 euros, en concepto de fianzas en garantia de
arrendamientos.

(12) Activos y Pasivos Fiscales

La composicion de los activos y pasivos fiscales al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como

sigue:
Euros
Corriente Diferido
Activos Fiscales 31.12.14  31.12.13 31.12.14 31.12.13
Administraciones Piblicas
Otros conceptos (nota 18) 2.637,38 2.528,32 - -
Gastos de establecimiento - - 4.642,56 4.642,56

2.637,38  2.528,32 4.642,56 4.642,56

El activo por impuesto diferido al 31 de diciembre de 2014 y 2013, corresponde al efecto
impositivo proveniente de la eliminacion de los gastos de establecimiento durante el
ejercicio 2008, y su plazo de realizacion o reversion es superior a 12 meses.

OMO155161

Euros
Corriente Diferido
Pasivos Fiscales 31.12.14 31.12.13 31.12.14 31.12.13
Administraciones Publicas - - - R
Disponible para a venta - - 26.046,92 -
- - 26.046,92 -

El pasivo por impuesto diferido al 31 de diciembre de 2014, corresponde al efecto fiscal del
ajuste a valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta.
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(13) Pasivos Financieros a Coste Amortizado

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
31.12.14 31.12.13
Deudas con intermediarios financieros
Acreedores por prestaciones de servicios 32.642,93 27.590,29
Otras deudas 3.127,23 94,82
Deudas con particulares 96.281,99 2.898,39

132.052,15 30.584,00

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, “Acreedores por prestacion de servicios” recoge los saldos
pendientes por comisiones de servicios contables y administrativos pendientes de pago a
UBS, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 “Deudas con particulares™ recoge, entre olLros, los saldos
pendientes a favor de las IIC gestionadas por la Sociedad por devolucién de comisiones de
comercializacién de IIC.

(14) Resto de Pasivos

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
31.12.14 31.12.13

Administraciones Piblicas:

ILR.PF. 96.398,02 59.706,82
LV.A 10.300,32 6.691,70
Seguridad Social 10.255,89 7.914,11
Otros 2.727,06 65.368,36

119.681,29 139.680,99

“Administraciones Pblicas-LR.P.E.” recoge las retenciones realizadas por la Sociedad a los
trabajadores, a los profesionales, a los arrendatarios y a los participes de los Fondos de
Inversién gestionados, que se encuentran pendientes de liquidar a las diferentes Haciendas
al 31 de diciembre de 2014 y 2013. Dicho importe se ha liquidado en los primeros dias del
ejercicio 2015 y 2014, respectivamente.
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Fondos Propios

La

(a)

(b)

(c)

composicién y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en
el patrimonio neto.

Capital Escriturado

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital de la Sociedad estd representado por 400.000
acciones nominativas de 3,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas 'y
desembolsadas. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e1 99,99% de las acciones pertenece
a Welzia Investments, S.L.

Reserva legal

El texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital establece que las Sociedades estdn
obligadas a destinar una cifra igual al 10 por 100 de los beneficios de cada ejercicio a
la constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20 por 100
del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y s6lo podrd ser utilizada para
compensar pérdidas en el caso de no tener otras reservas disponibles.

Recursos propios: Gestién del capital

Las exigencias de recursos propios de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva a fecha de cierre del ejercicio 2014, y por tanto la regulacion de los
recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades y la forma en la que
han de determinarse tales recursos propios, viene determinado por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba ef Reglamento de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

En dicho Real Decreto se determina que las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva (SGIIC) dispondran en todo momento de unos recursos propios que
no podrén ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

a) Un capital social minimo de 300.000 euros integramente desembolsado,
incrementado:

1. En una proporcién del 0,02 por 100 del valor efectivo del patrimonio de las IC y
las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, que administren y/o
gestionen en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros,
incluidas las carteras gestionadas por delegacién. En ningiin caso la suma
exigible del capital inicial y de la cantidad adicional deber4 sobrepasar los 10
millones de euros
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2. En un 0.2 por 100 del valor efectivo del patrimonio gestionado a terceros, cuando
la SGIIC realice la actividad de gestién discrecional e individualizada de
carteras, incluidas las gestionadas por delegacion, en tanto este no exceda de 60
millones de euros; del 0,1 por 100, en lo que exceda de dicha cuantia, hasta 600
millones de euros; del 0,05 por 100, en lo que exceda de esta dltima cantidad,
hasta 3.000 millones de euros; del 0,03 por 100, en lo que exceda de esta cifra,
hasta 6.000 millones de euros, y de 0,02 por 100, sobre el exceso de esta dltima
cantidad.

3. Cuando la SGIIC comercialice acciones o participaciones de IIC, los recursos
propios minimos deberdn incrementarse en una cantidad de 100.000 euros con
carécter previo al inicio de tal actividad, mas un 0,5 por 1.000 del patrimonio
efectivo de los participes o accionistas cuya comercializacién haya realizado
directamente la SGIIC.

4. Un 4% de los ingresos brutos por comisiones que se obtengan por la administracion
y/o gestién de las TIC de Inversién libre e IIC de IIC de Inversién libre o
instituciones extranjeras similares. La exigencia de recursos propios asi
caleulada se determinard como el promedio de los citados ingresos en los tres
ultimos afos.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los péarrafos anteriores
se deducirdn del patrimonio de las IC gestionadas y carteras de terceros el
correspondiente a inversiones de €stas en otras instituciones que estén a su vez
gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
colectiva.

b) El 25 por ciento de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderdn: los
gastos de personal, las amortizaciones del inmovilizado, los gastos por servicios
exteriores, tributos y otros gastos de gestidn corriente excepto las comisiones de
colocacién de participaciones o acciones de las HC que gestione.

Los objetivos estratégicos marcados por la Direccién de la Sociedad en relacién con la
gestion que se realiza de sus recursos propios son los siguientes:

- Cumplir en todo momento con la normativa aplicable en materia de requerimientos
de recursos propios minimos.

. Busear la maxima eficiencia en la gestién de los recursos propios, de manera que,
junto a otras variables de rentabilidad y riesgo, el consumo de recursos propios
es considerado como una variable fundamental en los andlisis asociados a la toma
de decisiones de la Sociedad.

- Reforzar el peso que los recursos propios de primera categoria tienen sobre el total
de los recursos propios de la Sociedad.
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La Sociedad realiza un seguimiento y control que analizan en todo momento los niveles de
cumplimiento de la normativa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en
materia de recursos propios, disponiendo de alarmas que permitan garantizar en todo
momento el cumplimiento de la normativa aplicable y que las decisiones tomadas por
la Sociedad son coherentes con los objetivos marcados a efectos de cumplimiento de
recursos propios minimos. En este sentido, existen planes de contingencias para
asegurar el cumplimiento de los limites establecidos en la normativa aplicable.

Por tanto, la Sociedad considera los recursos propios y los requerimientos de recursos
propios establecidos por la normativa anteriormente indicada como un elemento
fundamental de su gestion.

La gestién que la Sociedad realiza de sus recursos propios se ajusta, en lo que a definiciones
conceptuales se refiere, a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio. En
este sentido, la Sociedad considera como recursos propios computables los indicados
en dicho Real Decreto.

A continuacién se incluye un detalle, de los recursos propios de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, calculados de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto:

Euros
31.12.14 31.12.13
Recursos propios
Capital Escriturado 2.000.000,00 2.000.000,00
Reservas 2.358,96 (10.832,64)
Resultados negativos de ejercicios anteriores (218.254,80) (336.979,15)
Ajustes por valoracion 78.140,74 20.884,05

1.862.244,90 1.673.072,26

Recursos exigibles (el mayor de):

Por patrimonios gestionados 548.389,97 524.410,11
259 Gastos de estructura del ejercicio anterior 380.914,96 331.666,13
Total superdvit 1.313.854,93 1.148.662,15

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los recursos propios computables de la Sociedad,
excedfan de los requeridos por la citada normativa.
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(16) Recursos de Clientes Fuera de Balance

(a) Otras cuentas de orden: Carteras gestionadas

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
31.12.14 31.12.13
Patrimonio gestionado de 1IC
Fondos de inversion 148.738.473,03 117.798.420,15
SICAV. 64.239.778,76  53.940.424,34
IIC extranjeras 30.485.870,22 -
Patrimonio de gestién discrecional de carteras 18.207.207,24  18.841.797.99

261.671.329,25 190.580.642,48
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(b) Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
Un detalle de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por la Sociedad asi como
los patrimonios correspondientes al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y las comisiones
netas percibidas durante los ejercicios 2014 y 2013, es el siguiente:
Euros
2014 2013
Comisiones Comisiones
Institucién de Inversién Colectiva Patrimonio netas Patrimonio netas

Fondos de Inversién
Welzia Tesoreria, F.I. 4.566.701,15 9.891,75 3.398.776.,90 9.342,12
Welzia Ahorro 5, F.I. 41.471.036,45 260.586,76  33.837.169.53 257.782,87
Welzia Flexible 10, F.L 16.913.802,52 155.803,16  16.983.332.41 125.586,07
Welzia Crecimiento 15, F.L 37.278.418,33 316.658,79  34.231.454.43 267.104,16
Welzia Dindmico 20, F.L 5.110.663,86 55.203,00 5.025.665,50 53.220,93
Welzia Banks, F.L 23.701.711,64 166.602,09  10.396.926,56 83.332,65
Welzia USA Equity, F.1. 9.168.071,61 107.164,16 4.745.609,38 69.795,60
Welzia Global Activo, F.L. 10.528.067,47 70.437,37 9.179.485,44 71.821,57

148.738.473,03 1.142.347,08 117.798.420,15 937.985,97

Arminza de Inversiones, S.1.C.AV., S.A.

Legadi de Inversiones, S1CAV, S.A.
Murmendi, S.L.C.A.V., S.A.

Inversiones Abaceria, S.1.C.A V., S.A.

Babuta Invest, SLC AV, SA.

Prefelicity, S.L.C.AV., S.A.

Inversiones Financieras Mendexa, S.J.C. AV, S.A.
Lafuver 2000, S.L.C.AV, S.A.

Agata, S.IC. AV, S.A.
Covadonga, S.IC.AV., S.A.
Melele, S.IC.AV,, S.A.

Instituciones de [nversion Colectiva Extanjeras

(nota 17 (c))

(nota 17 (c))

12.574.313,73 93.096,40  11.908.869,17 86.997,87
4.592.285,40 41.051.86 4.297.248,86 37.501,69
3.648.233,30 32.732,02 3.449.455,45 30.67591
3.681.169,71 20.872,79 3.574.280,39 19.241,72
8.845.676,80 51.399,22 8.710.241,24 38.180,61
6.552.690,34 38.380,97 6.097.431,44 27.798,90
3.789.020,93 34.179,83 3.597.721,95 32.285,29
4.175.312,01 23.707,18 4.013.607,68 22.858.98
8.419.076,26 48.316,74 8.291.568,16 18.050,59
4.817.833,12 12.807,28 - -
3.144.167,16 19.020,31 - -
64.239.778,76 415.565,10  53.940.424,34 313.591,56

Welzia International, S.1L.C.AV

30.485.870,22

(nota 17 (c))

110.102,67

(nota 17 (c))

243.464.122,01

(nota 17 (c))

1.668.014,85

171.738.844,49

1.251.577,53
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(c) Carteras gestionadas discrecionalmente

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

Euros
Patrimonio Comisiones Netas
31.12.14 31.12.13 31.12.14 31.12.13

Carteras gestionadas 18.207.207,24  18.841.797,99 77.335,28 76.616,67
(nota 17 (¢))

Las carteras gestionadas por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 son 116 (al 31 de
diciembre de 2013 eran 93).

(17) Ingresos y Gastos

(a) Informacidén segmentada

La Sociedad realiza su actividad econémica fundamentalmente en la gestién y
administracion de instituciones de inversion colectiva, y su importe total de ingresos
ordinarios ha sido obtenido en Espafia (véase nota 1).

(b) Intereses y rendimientos asimilados

Un detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2014 y
2013, atendiendo a la naturaleza de las operaciones que las originan, es como sigue:

Euros
Intereses y rendimientos asimilados 2014 2013

Intermediarios financieros
Resto (notas 5, 7y 8 (a)) 41.655,12 25.028,30
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(¢) Comisiones percibidas

Un detalle de las comisiones percibidas durante los ejercicios 2014 y 2013 de acuerdo con
su naturaleza es como sigue:

Euros
Comisiones percibidas 2014 2013
Comisiones de gestién de patrimonios de IIC
Fondos de Inversién Financieros (nota 16 (b)) 1.142.347,08 937.985,97
Sociedades de Inversidn de Capital Variable
(nota 16 (b)) 415.565,10 313.591,56
TICs extranjeras (nota 16 (b)) 110.102,67 -
Comisiones de gestion discrecional de carteras
(nota 16 (c)) 77.335,28 76.616,67
Servicios de asesoramiento 4.800,00 2.000,00
Servicios de comercializacion de participaciones
y acciones 41.617,56 46.497,23
Otras comisiones 46.214,57 55.320,10

1.837.982,26  1.432.011,33

“Comisiones de Gestién de patrimonios de TIC”, recoge las remuneraciones que percibe la
Sociedad por fa gestién y administracién de las instituciones de inversién colectiva que
gestiona, Las comisiones se calculan diariamente y se abonan a la Sociedad
mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2014 el importe pendiente de cobro por comisiones asciende a
206.134,82 euros (nota 8§ (b)), correspondiente a comisiones de gestién de 1IC, de
gestién discrecional de carteras, de servicio de comercializacién a participes, de
asesoramiento y otros por importes de 165.674,35, 21.517,14, 15.360,33, 278300y
800,00 euros, respectivamente. Dichos importes se liquidardn en su mayor parte, en los
primeros meses de! ejercicio 2015.

Al 31 de diciembre de 2013 el importe pendiente de cobro por comisiones asciende a
169.345,25 euros (nota 8 (b)), correspondiente a comisiones de gestion de IIC, de
gestién discrecional de carteras, de servicio de comercializacién a participes, de
asesoramiento y otros por importes de 117.094,98, 27.011,62, 9.492,35, 438730 y
11.359,00 euros, respectivamente. Dichos importes se han liquidado en su mayor parte,
en los primeros meses del ejercicio 2014.
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(d) Gastos de personal

El detalle durante los ejercicios 2014 y 2013 es como sigue:

OMO155170

Sueldos y salarios

Cargas Sociales
Seguridad Social a cargo de la empresa
Otros gastos sociales

Euros
2014 2013
748.807,42 668.436,56
114.326,92 94.586,51
26.768,17 16.953,04
889.902,51 779.976,11

La distribucién de los empleados de la Sociedad por categorfas y sexos s como sigue:

Media 31.12.14 Media 31.12.13
anual 2014 Hombres Mujeres Total anual 2013 Hombres  Mujeres Total
Directivos 3 3 3 3 3 3
Técnicos 4 4 1 5 4 2 1 3
Administrativos 3 1 2 3 2 - 2 2
Otros 2 i 1 2 I - 1 I
12 9 4 13 10 5 4 9
(e) Gastos generales
El detalle durante los ejercicios 2014 y 2013 es como sigue:
Euros
2014 2013
Inmuebles e instalaciones 139.110,28 98.926,51
Sistemas informdticos 62.095,64 40.896,27
Publicidad y representacién 17.075,95 29.186,85
Servicios profesionales independientes 88.319,89 135.551,44
Servicios administrativos subcontratados 124.155,14 100.879,59
Contribuciones e impuestos 9.299,09 9.377,70
Otros gastos 167.332,49 119.430,22
607.388,48 534.248,58

“Inmuebles e instalaciones” incluye ¢l importe de la reforma realizada en las instalaciones
durante el ejercicio 2014, as{ como el importe del alquiler anual.
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(18) Situacién Fiscal

Los beneficios estdn sujetos al Tmpuesto sobre Sociedades calculado a un tipo del 30 por 100
sobre la base imponible. De la cuota resultante pueden practicarse determinadas
deducciones.

El clculo de la cuota impositiva al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y el gasto del Impuesto de
Sociedades de ambos ejercicios, que se espera declarar tras la oportuna aprobacion de las
cuentas anuales es como sigue:

Euros
31.12.2014 31.12.13

Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 320.998,28 131.915,95
Compensacién de bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores (320.998,28) (131.915,95)

Base imponible fiscal y base contable del impuesto - -

Cuota del Impuesto (30%) -
Retenciones y pagos a cuenta 2.637,38 2.528,32

Importe a recuperar (nota 12) 2.637,38 2.528,32

Segin establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro afios. Al 3] de
diciembre de 2014, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son aplicables presentados desde et 1 de enero de 2011. Los
Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos
adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podrd ser
compensado en ejercicios posteriores a aquél en que se originé la pérdida, distribuyendo la
cuantia en la proporcién que se estime conveniente. La compensacion se realizard al tiempo
de formular la declaracién del Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de las facultades de
comprobacién que correspondan a las autoridades fiscales.
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Conforme a las declaraciones del impuesto de Sociedades presentadas y el cdlculo estimado

para el ejercicio 2014, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a
compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2005 370.063,27
2006 843.343,59
2007 492.477.43
2008 257.569,93
2009 535.569,51
2010 319.420,58
2011 65.620,61

2.884.064,92
(19) Partes Vinculadas

(a) Informacion relativa a Administradores de la Sociedad y personal de Alta Direccidn de la
Sociedad

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se han devengado obligaciones de pago en concepto
de remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion, ni existen saldos
con los mismos al cierre del mencionado ejercicio anual.

La Sociedad no tiene contraida ninguna obligacién en materia de pensiones con los
miembros antiguos y actuales del Consejo de Administracion. Asimismo, no existen

otras obligaciones ni saldos con los citados miembros del Consejo de Administracién.

La distribucion de los miembros del Consejo de Administracién por sexos es la siguiente:

31.12.14 31.12.13
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
7 1 3 6 1 7

Durante los ejercicios 2014 y 2013 se han devengado obligaciones de pago en concepto de
remuneraciones a corto plazo a los miembros de la Alta Direccion de la Sociedad por
importe de 202.695,70 y 197.453,54 euros, respectivamente.

(b) Situaciones de conflicto de interés

Los Administradores de Welzia Management, S.G.LLC., S.A. y las partes vinculadas a los
mismos no han incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido
que ser objeto de comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en e} art. 229 del TRLSC.
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(20) Informacién Medioambiental

Los Administradores de Welzia Management, S.G.1LC., S.A consideran minimos, y en todo
caso adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

(21) Honorarios de Auditorfa

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria y
otros servicios relacionados correspondientes a los ejercicios anuales finalizados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013 han ascendido a 2.760.00 euros y 3.600,00 euros,
respectivamente, cada afio, con independencia del momento de su facturacion.

(22) Servicio de Atencidn af Cliente

Durante el ejercicio 2005, la Sociedad adopté las medidas oportunas para cumplir con los
requisitos y deberes establecidos de la Orden ECO/734/2006, de 11 de marzo sobre 10§
departamentos y servicios de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades
financieras.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha recibido ni atendido quejas o
reclamaciones por parte de clientes.

(23) Politica y Gestion de Riesgos

Factores de riesgo financiero

La exposicién de las actividades de la Sociedad a riesgos financieros no es significativa, a
excepcidn del riesgo de mercado, como comentamos a continuacion. El programa de gestion
del riesgo global de la Sociedad se centra en:

¢ la captacién de nuevo negocio.

e la incertidumbre de los mercados financieros, intentando minimizar los efectos potenciales
adversos de su evolucion sobre la rentabilidad financiera de la Sociedad.

La gestién del riesgo estd controlada por la Unidad de Control de la Sociedad con arreglo a
politicas aprobadas por el Consejo de Administracion. Esta Unidad identifica, evalta y cubre
los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las unidades operativas de la Sociedad.
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(i) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de la evolucién de los ingresos derivados
de la gestion encomendada, en especial, por las 1ICs. Al estar los ingresos
directamente relacionados con la evolucién de los mercados, existe un alto riesgo de
mercado para la Sociedad.

La Sociedad, en la actualidad, no se encuentra expuesta directamente a riesgos de mercado
por activos financieros.
(ii) Riesgo de crédito
La Sociedad mantiene sus inversiones en emisores de, al menos, mediana calidad

crediticia, por lo que entendemos que el riesgo de crédito no es significativo. Ademas,
cumple con la normativa en cuanto a la diversificacion de dicho riesgo.

El importe total de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en la nota
8.

(iii) Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestién prudente del riesgo de liquidez, fundada en el
mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de
financiacién mediante un importe suficiente de facilidades de crédito comprometidas
y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado.

La clasificacion de los activos y pasivos financieros por plazos de vencimiento
contractuales se muestra en las notas 8 y 13.

(iv) Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

Existe un cierto riesgo de tipo de interés, al tener la sociedad invertido parte de su activo
en fondos monetarios, sujetos a las variaciones en los tipos de interés de mercado,
aunque de una forma moderada. Otra parte importante de su activo esta invertido en
depésitos remunerados a un tipo de interés fijo, por to que no le afecta las variaciones
de tipos de interés.

(24) Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicidn
Adicional Tercera "Deber de Informacion” de la Ley 15/2010. de 35 de julio

Durante el ejercicio 2014 y 2013, la Sociedad ha realizado pagos a proveedores, habiéndose
realizado todos ellos dentro del plazo miximo legal establecido, no existiendo aplazamientos
que al 31 de diciembre de 2014 y 2013 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal. Al
31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin importe del saldo pendiente
de pago a proveedores con un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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Ejercicio 2014

Por tercer afio consecutivo, la Sociedad ha conseguido resultados positivos, debido a la positiva
evolucion del patrimonio gestionado. Se ha alcanzado unos beneficios de 321 miles de euros
después de impuestos, lo que supone un incremento del 243% sobre el afio anterior.

Por el lado de los gastos, se ha continuado con la adaptacién de la estructura de la compaiifa a
las necesidades que van surgiendo por volumen de negocio, con el objetivo de mejorar el
servicio y atender a un mayor nimero de clientes. La plantilla se ha visto incrementada en 3
personas. Ello ha supuesto un incremento del 14,18% en los gastos corrientes.

Por el lado de los ingresos, éstos han aumentado un 28,35%, basado fundamentalmente en la
captacién de nuevo negocio asi como en los rendimientos positivos de las instituciones y

carteras gestionadas.

El objetivo del afio 2.015 es seguir consolidando esta situacién, incrementando los ingresos con
la captacion de nuevo patrimonio a gestionar a un ritmo similar al de los dltimos afos.

Evolucidn de la Sociedad

El Patrimonio gestionado en Fondos de Inversién se ha incrementado hasta los 148,7 millones
de euros desde los 117,8 millones a principios de afio, lo que significa un incremento del
26,23%). Seguimos con la misma gama de fondos que a comienzos de afo (8 fondos de
inversion).

En cuanto a SICAV, se ha traspasado la gestin de una nueva SICAV vy se ha constituido una
nueva, por lo que gestionamos 11 sociedades, suponiendo un patrimonio gestionado a final
de ajio de 64,2 millones, contra los 53,9 millones gestionados a cierre del ano anterior.

En cuanto a la gestién de carteras, se ha incrementado el nimero de carteras gestionadas
discrecionalmente de las 93 a las 1006, a cierre de 2.014

Con respecto a la SICAV en Luxemburgo, en la que actuamos como Finantial Advisors, se han
producido hechos importantes en el afio. En julio se cred un nuevo compartimento,
denominado WELZIA INTERNATIONAL SICAV-GLOBAL FLEXIBLE, consiguiendo
cerrar el afio con 7,8 millones de euros de patrimonio gestionado. Por otra parte, el
compartimento K7, abierto en 2.013, ha cerrado el afio con 27,3 millones de CHF (12,3
millones de CHF a cierre de 2.013).

Adicionalmente, se prestan otros servicios incluidos en nuestro catdlogo de actividades, entre
las que destaca el asesoramiento en materia de inversiones.

Los ingresos por servicios han alcanzado 1.838 miles de euros durante al afio 2.014, lo que
supone un incremento del 28,35% con respecto al afo anterior.

Acontecimientos Posteriores

No existen.
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El Consejo de Administracion de Welzia
Colectiva, S.A., con fecha 23 de marzo

Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
de 2015 formula las cuentas anuales y el informe de gestion

adjuntos de Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,
correspondientes al gjercicio anual cerrado a 31 de diciembre de 2014, contenidas en un documento

que seré entregado a la Compafiia Au
pérdidas y ganancias, un estado de ¢
gestion (extendidos en 37 hojas de pape

ambos inclusive).

ditora y que consta de un balance de situacion, una cuenta de
ambios en el patrimonio neto, una memoria y un informe de
| timbrado, nimeros 0M0155140 al 0MO0155176 de clase §*

Las cuentas anuales e informe de gestion son formuladas v firmadas por todos y cada uno de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, cuyos nombres y apellidos constan

a continuacidn.

Bilbao, 23 de marzo de 2015.
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