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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de CHAMONIX CAPITAL, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad CHAMONIX
CAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., que
comprenden cl balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con Ias 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 CHAMONIX CAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la sociedad 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 incorrecciéon material, debida a fraude o error.

%ﬁ

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es 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 vigenic en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.



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

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
CHAMONIX CAPITAL, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A., a 31 de diciecmbre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al
cjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores considetan oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucion de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo patrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de la sociedad.

A.B.E. Auditores Paunero Grupo Acif, S.L.P.

Beltran Paunero SantR&sMora

15 de abril de 2015
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (%)
PATRIMONIO ATRIBUIDO A
PARTICIPES O ACCIONISTAS 3.319.453,10 | 316267012
Fondos  rcembolsables  nfribuidos a
participes o accionistas 3.319.433,10 3.162.671,12
Capital 2.710.080,00 2.710.080,00
Prima de emisién 8.735,83 272027
Reservas 555,868,416 32413171
{Acciones propias) {111.91%,82} (112.006,10)
Resullado del ejercicio 156.688,63 231.745,4
ACTIVO CORRIENTE: 3.403,.928,46 3.174.635,37 | PASIVO CORRIENTE 84.475,36 11.964,25
Deudores 17.700,94 13.849,14 Acreedores 84.475,36 11.964,25
Cartern de inversiones financieras 2.898.610,26 2.896.856,15 Derivados - -
Cartera interior 860.937,27 1.150.255,46
Valores represenlalivos de deuda - 750.000,00
Instrumentos de palrimonio 860,937,27 400,253,28
Tnstiluciones de Inversidn Colectiva - 2,18
Carlera exterfor 2,025.675,95 1.727.033,59
Valores representativos de deuda 420461,20 536.814,22
Tnsfrumentos de patrimonio 1.129.125,18 268.258.03
Instituciones de inversién colecliva 474.953,02 321.707,55
Derivados 1.136,55 253,79
Intereses de Ia cartera de inversion 11.997,04 9.567,10
Tesoreria 487.617,26 273.930,08
TOTAL ACTIVO 3.403.928,46 3.174.635,37 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.403.928,46 3.174.635,37
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO 256.075,38 249.918,40
Cc_ampromisos por operaciones largas de 256.075.8 249.918,40
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados " B
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 21.28%.920,00 21.289.920,00
Capilal nominal po suscrile ni  en
circulacin (SICAV) 21.289.920,060 21.289.920,00
Pérdidas fiscales a compensar - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.545.995,38 21.539.838,40

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

(*) Se presenla, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1.0S EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
31-12-2014 31-12-2013 (%)
Otros gastos de explotacion (27.240,18) (25.492,00)
Comision de geslion (17.778,71) (16.508,97)
Comisidn deposilario (L.616,19) (1.500,84)
Olros (7.845,28) (7.482,19)
RESULTADO DE EXPLOTACION (27.240,18) (25.492,00)
Ingresos financieros 77.597,69 76.561,17
Gastos financicros {6.754,17) {6.439,08)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 32.382.36 16.235.10
Por operaciones de la carlera intertor (644,09 40.394,34
Por operaciones de la cartera exterior 33.026,45 (24.159,24)
Dilerencias de cambio 525,58 (1.920,36)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 81,760,06 175.141,27
Resultados por operaciones de la cartera inlerior 41.581,87 42.953,28
Resullados por operaciones de la cartern exterior 3990041 171.866,43
Resutlados por operaciones con derivados 277,78 (39.678,44)
RESULTADO FINANCIERO 185.511,52 259,578,10
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 158.271,34 234.086,10
Impuesto sobre beneficios (1.582,71) (2.340,86)
RESULTADO DEL EJERCICIO 156.688,63 231.745,24

(*) Se presenta, vimiea y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en 1n Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%)
Resuliado de 1a cuenla de pérdidas y ganancias 156.688,63 231.745,24
Total ingresos ¥ gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionisias - -
Totnl transferencias a la cnenla de pérdidas y ganancias - -
Toial de ingresos y gastos recortocidos 156.688,63 231.745,24

(*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
Prima de {Acciones Res.ulta.d?s de Resultado Total
Capital Ewmision Reservas Proping) s del ejercicia

Saldos al 31 diciembre de 2012 (*) 2.710.080,00 8.671,22 162.302,96 {111.965,50) (109.308,22) 271.144,83 2.930.925,29
-Ajusles por eambios de crilerio - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - -
Saldo al inicio del ejercicio 2013 (*) 2,710.080,00 8.671,12 162,302,96 (111.965,50) (109.308,22) 271.144,83 2.930.925,29
Tolal ingresos y gastos reconocidos - - - - - 231.745,24 231.745,24
Aplicacion del resultado del gjercicio - - 161.836,61 - 109.308,22 (271.144,83) -
Operaciones con accionislas

Operaciones con acciones propias - 49,05 {7,86) (40,06) - - 1,13
Saldo al 31 de diciembre de 2013 (*) 2.,710.080,00 8.720,27 324,131,711 (112.006,10) - 23174524 3.162.671,12
Ajusies por cambios de criterio - - - - - - -
Ajusles por errores - - - - - - -
Saldo al inicio del efercicio 2014 2,710.080,00 8,720,27 324.131,71 {112.006,10) - 231.745,24 3.162.671,12
Tolal ingresos y gastos reconocidos - - - - - 156.638,63 130.688,03
Aplicacitn del resultado del ejercicio - - 231.745,24 - - (231.145,24) -
Operaciones con accionisias

Operaciones con acciones propias - 15,56 (8,49 86,28 - - 93,35
Saldos al 31 de diciembre de 2014 2.710.080,00 873583 | sss.868.46 | (111.919,82) - 156.688,63 | 3.319.453,10

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie del estado de cambios en el patrimonio neto

{*) Sc presenta, dinica y exclusivamente, a efectos comparalivos.

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

1.  Reseiia de ]a Sociedad

CHAMONIX CAPITAL, SICAV, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé ¢l 19 de enero de 2007. Se encuentra sujeta a
lo dispuesto cn la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las iiltimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como en lo dispucsto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio y sus modificaciones, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo cspecifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con ¢l
mimero 3339 en la categoria de armonizadas. Las acciones de la Socicdad estdn admitidas a cotizacion en el Mercado
Alternativo Bursitil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al artlcule 31.4 de la
vigentc Ley espafiola dcl Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su

organizacién y funcionamiento.
El domicilio social de la Sociedad sc encuentra en el Paseo de la Castellana n® 1 de Madrid.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no forma parte de ningiin un grupo de sociedades en los términos previstos cn el
articulo 42 del Cédigo de Comercio.

El objeto social de Ia Sociedad cs la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor de establezca en
funcién de los resultados colectivos.

Seglin se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estin encomendadas a AMUNDI IBERIA, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia del CREDIT AGRICOLE LUXEMBOURG, SUCURSAL EN ESPANA,
S.A., entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacién de Ias cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el establecido en la Circular 3/2008,
de 11 de scptiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion,
para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital,
Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forina que muestran la imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus
operaciones que s¢ han gencrado durante ¢l ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014, que han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a Ia aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas, estimindose quc serdn aprobadas sin ninguna modificacion.
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Principios contables y normas de valoracion

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién descritos en la
Nota 3. No existe ningfin principio contable o norma de valeracion de cardcter obligatorio que, teniendo un efecto
significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar cn su preparacién.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de
valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de [a Sociedad para la claboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalinente estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas,
Bisicamente, estas cstimaciones sc refieren, en su caso, a la evaluacidn de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que eslas estimaciones
se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del cjercicio 2014, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en ¢! futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos
gjercicios, 1o que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquicra que sea su politica de inversidn, estin sujetas a las fluctuaciones
del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor
liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en esta cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta tnica y exclusivanente, 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 ¢l patrimonio nelo se
presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en la medida en que sea significativa, s ha incluido
la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya supuesto [a
reexpresién de los importes incluidos en [as cuentas anuales del ejercicio 2013

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, €sta no liene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudicran ser significativos en relacién con ¢l patrimenio, la financicra
y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacién de cuestiones medioambientales,
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3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondicntes a los ejercicios 2014 y 2013 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacidn de los instrumentos financieros a efectos de presemtacion y valoracion

i. Clasificacidn de los activos financieros
Los activos financicros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del balance:

- Tesoretia: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o
saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, ¢l
electivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

- Carlera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes cpigrafes, desglosados en cartera
interior y cartcra exterior, La totalidad de estos eplgrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos
financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y ganancias”:

¢ Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para su emisor,
que devengan una remuneracidén consistente en un interés, implicito o expllcito, cstablecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o cn anotaciones en cuenta, cualquiera que sea €l sujeto
emisor.

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

e Tnslifuciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones dc
Inversion Colectiva.

o Depésitos en cntidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantienc en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en ¢l epigrafe “Tesorerfa”.

»  Derivados: incluye, entre otros, ¢l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los contratos de permuta
financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su caso, cn
los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

e Ofros: Tccoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo reguladas cn la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como importes correspondientcs a otras operaciones no recogidas en
los epigrafes anteriores.

e Intereses en la cariera de inversién: recoge, en su caso, la periedificacién de los intereses activos de la
cartera de inversiones financieras.

«  Tnversiones dudosas, morosas o ¢n litigio: incluyc, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde
su vencimiento total o parcial.
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- 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 crédite 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 cfectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar”
COMO Su reversion, sc recenocen, e€n Su ¢aso, comMo un gasto o un ingreso, respectivamente, ¢n 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 siguicntes eplgrafes del balance:

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos recibidos y otros
débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valoracidn como “Débitos y partidas

a pagar”.

- Derivados: incluye, entre oiros, ¢l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor mzonable de las
primas cobradas por watrants vendidos y opciones emilidas y ¢l valor razonable de los coniratos de permuta
financicra que la Sociedad tiene contratados, asf como los derivadoes implicitos incorporados, en su caso, en los
productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a efectos de su valoracidn como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”..

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cucntas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes, incluidas
las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendicntes de pago por comisiones de gestion y
depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar™.

Reconacimiento y valoracidn de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Tos aclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados en el
cpigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialinente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia cn contrario serd el precio de
la transaccién), integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los activos
se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢l método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar
los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aiio se
valoran a su valor nominal,

Los activos financicros clasificados a efectos de valoracién como “Activos [inancicros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”, sc valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio
de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directarente atribuibles a la operacién y excluyendo,
en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la nitima liquidacion se
registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance,
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudicra
incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se impufan en la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.ii1).
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ¢l valor de mercado que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de refercncia, si exisic, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio
oficial de cierre, utilizando el mercado més representative por volumen de negociacién,

- Valores no admitidos afin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulian de cotizaciones
de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo cn cuenta factores como las
diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores represcatativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado activo y
siempre y cuando éste s¢ obtenga de forma consistente. En el easo de que no esté disponible un precio de cotizacion, el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente, siempre que no haya habide un cambio
significativo en las circunstancias cconémicas desde el momento de la transaccién. En este caso, se reflejaran las nucvas
condiciones utilizande come referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos sitilares.
En caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en
¢l momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, medclos de
descuento de flujos y vatoracién de opciones, en st caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen cn la medida de
lo posible datos observables de mercado (en patticular, la 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
inversién a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piiblica, incrementados en wna prinia o
margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Tnstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomande como referencia ¢l valor teérico
contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en
el importe de Jas plusvalias o minusvalfas (dcitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el
momente de la adquisicidn y que subsistan en ¢l momento de la valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable s¢ calcula, gencralmente,
de acuerdo al precio que iguale el rendimicnto interno de la inversién a los tipes de mercado vigentes en cada momento,
sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la

entidad.

- Acciones o participacioncs 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 utilizard el tltimo valor liquidativo disponible. En cl caso de
que sc encueniren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral de negociacién, se valorardn a su valor
de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados; su valor razonable es el que resulta
de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sca suficientemente liquido o
se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se
valoran mediante la aplicacién de métodos o modclos valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
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if. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran inicialmente
por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién) intcgrando los costes de
transaccién directamente atribuibles a ia operacién, Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos 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 flujos de efcctivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se cspera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”, sc valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio
de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los
pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudicra incurrir en su baja. Los
cambios que se produzean en cl valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién 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 activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien
temporalmente o bien aportados en garantfa.

Baja del balance de los acfives y pasives financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ta forma en que se traspasan a
terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que sc transfieren:

I. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, caso de las ventas incondicionales (que
constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la
recompra, el activo financicro transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaceién atribuibles, considerande cualquier nuevo activo obtenide menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinard asl Ja ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho

activo.

Se darin de baja los activos en los que concurra un deterioro nototio e irrecuperable después de su inversién con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen 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 més un interés, de los
contratos de préstamo de valores en los que cl prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares
activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se¢ dard de baja del balance y continuard
valerdndose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, s¢ 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 dardn de baja los activos financicros cedidos en el marco de un acuerdo de garantfa financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los aclivos en garantia, en cuyo caso s¢
dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se reconocerin, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la [IC” o “Valores aportados come garantia por Ja IIC” en cuentas de orden del

balance,

3. Sini se transficren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido,
éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja dcl balance cuando sc han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Comiabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de palrimonio, se contabilizan cl dla de contratacién, mientras
que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dla de
liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ interior o exterior, segiin
corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se regisira en cl
eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenacioncs de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera
interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

No obstantc, en el ¢aso de compraventa de instiluciones de inversidn colectiva, s¢ entiende como dia de gjecucién el de
confirmacion de la operacién, aunque sc desconozea el nitmero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no
se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de cjecucion se contabilizan, en
su caso, en el cpigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran cn ¢l momento de fa contratacién y hasta el momento del
cierre de la posicion o ¢l vencimiento del contrato en los eplgrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados”
o “Compromisos por opetacioncs cortas de derivados™ de Jas cuentas de orden, segiin su nafuraleza y por el importe
nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con
derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo
de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, sc registran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ¢l valor razonable procedentes de
operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el
¢pigrafe “Diferencias de cambio™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamicnto tenga efecto alguno
sobre ¢l patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta Ia fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en
los epigrafes “Deudores” o “Acreedores™ del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la
fecha de su liquidacidn.

iii. Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registean en el epigrafe
“Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance, independicntemente de cuales sean los

instrumentos subyaccentes a los que haga referencia.
Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la cuenta dc

pérdidas y ganaucias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financicros — Por
operaciones de la cartera interior {o exterior)”.
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iv. Contratos de fituros, opciones y warranls

Cuando existen operaciones de contratos de futiros, opciones y/o warrants s¢ registran ¢n el momento de su contratacion
y hasta ¢! momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones corlas de derivados” de las cuentas de orden, segin
su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para cl ejercicio de las opeiones y warranis se registran por su valor razonable en los
epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en la fecha de cjecucion de la

operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en concepto de
garanlia cn 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” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operactones con derivados”, dependiendo
de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las diferencias que resultan como consccuencia de
los cambios en el valor razonable de esios conlratos. La contrapartida de cstas cuentas se registra en cl epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su

liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes diferencias sc
contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Fn el caso de operacioncs sobre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial o posterior
del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan per diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de €stos se regisira
en el cplgrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso dc venta de los valores
aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de devolverlos. Cuando
existe efectivo recibido en garantfa, se regisira en el eplgrafe “Tesoreria™ del balance.

e} Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por anticipade que se
devengardn en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance,

1 Instrumentos de patrimontio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las aceiones que representan su capital que, se registran cn cl
epigrafe “Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —

Capital” del balance.
De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, €l capital de las

Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y méximo fijados
estatutariamente.
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La adquisicién por parte de la Socicdad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ¢l valor razonable de la
contraprestacion entregada en el cplgrafe “Patrimenio atribuido a parlicipes 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 reduccién del capital por imporfe del nominal de dichas acciones cargéndose/abondndose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a parlicipes o accionistas — Reservas” del balance.
Asimismo, en el epigrafe “Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Iondos recinbolsables atribuidos a participes
o accionistas — Prima dec emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias oblenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utilizados, cn su caso, por la Sociedad, para el rcconocimiento
de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen, cn su
caso, contablemente en funci6n de su perfodo de devengo, por aplicacidén del método del tipo de interés efectivo, a
excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en ¢l momento
efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el
cpigrafe “Cartera de inversiones financieras - Tntereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el cpigrafe “lngresos
financicros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ¢l momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente soportadas, de
manera direeta o indirecta, se registran, en su caso, en ¢l eplgrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad realice su
actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de cxplotacién” de la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Los costes dircctamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas a
intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo en
el caso de las comisicnes de liquidacién satisfechas al depositario que se registran en ¢l epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

12




)

,JA\,
Eg/(/f_\g-:‘r‘\ )—‘L

FMIBIRE
DELSESTADOY

s

TRES CENTIMOS
D RO

CLASE 87

ifii. Variacion del valor razonable en insfrumenios financieros

Fl beneficio o pérdida derivado dc variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado o no
realizado, producido en cl cjercicio, se registra cn los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda, de la cuenta de pérdidas
y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, Ias variaciones de valor razonable, procedentes de aclivos enajenados producides desde la fecha de
adquisicién, aunque ésta sca anterior al inicio de cada ejercicio, se registra cn el epigrafe “Deteriora 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 ganaucias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el

patrimonio ni sobre ¢l resultado de la Sociedad.

iv. Ingresosy gastos no financieros

Se reconocen conlablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesio sobre Beneficios

El impuesto sebre beneficios se considera como un gasto a reconocer en da cuenta de pérdidas y ganancias, y ¢std
constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por ¢l impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de [as liquidaciones
fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su case, las deducciones, otras ventajas fiscales no wtilizadas
pendicntes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones
¥ pagos a cuenta.

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

En caso de que existan dercchos a compensar en ejercicios posleriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran imediante la compensacion del
gasto 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; [os activos por impuesto diferido sélo se reconocen
si existe probabilidad de ganancias fiscales fuluras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacién de
dichos activos y pasivos sc realiza considerando los tipos de gravamen esperados cn €l momento de su reversién. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirin los correspondientes ajusles de valoracian,

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros ulilizando los tipos de cambio de

contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el més representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dfa hébil anterior a csa fecha.
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Las diferencias de cambio, que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la moneda
funcional, se registran, en €l caso de partidas monelarias que son tesoreria, débitos y eréditos, por su importe neto, en cl
epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ¢l resto de partidas monetarias y las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las difercncias de cambio se llevaran
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de lIa valoracion (véasc Nota 3.g.iii).

P Operaciones vinculadas

La Sociedad rcaliza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones ¥ los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una
politica por escrito en materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad geslora, asi como la cxistencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones v actividades desempefiadas por las sociedades gesloras o en su nombre cn las que haya surgido o pueda
surgir un conflicto de interés, La sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés cxclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores
que los de mercado, Scgin lo establecido en la nonmativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisioncs por liquidacién e intermediacidn, comisiones refrocedidas con origen en las institucioncs
de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, las
retrocesiones que cobra el depositario por la inversién en otras 11Cs no perfenecientes al mismo grupo de su gestora, €l
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el imporle efectivo por
compras y ventas realizado ¢n activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultade del gjercicio 2014 que el Consejo de Administracién de la Sociedad sometera para
su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas, ¥ la distribucién del resultado del cjercicio 2013 aprobada por la
Junta General Ordinaria de Accionistas del dia 10 de junio de 2014, es la siguiente:

Euros
2014 2013

Base de distribucion-
Beneficio neto del gjercicio 156.688,63 231.745,24
Distribucién-
Reserva Legal 15.668,86 23.174,52
Reserva Voluntaria 141.019,77 208.570,72

156.688,63 231.745,24

. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, €] saldo del epigrafe
“Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intercses de [a carlera de inversion”, se incluye como Ancxo I, el cual forma parte
integrante de esta nota,
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose por plazes de vencimicnto de la “Cartera Interior — Valores representativos
de deuda”, es el siguiente:

Euros
2014 2013

Inferior a 1 afio - 750.000,00
- 750.000,00

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose por plazos de vencimiento de l1a “Cartera Exterior — Valores representativos
de deuda”, es el siguiente:

Euros
2014 2013

Inferior a 1 afio - 97.738,90
Comprendido entre 2 y 3 afios 420.461,20 222.702,84
Comprendido entre 3 y 4 afios - 216.372,48
420.461,20 536.814,22

Al 31 de diciembre de 2013, Ia totalidad del epigrafe “Cartera Tnterior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance, 750 miles euros, se correspondian con adquisiciones temporales de activos {Deuda Pablica) cuya contraparte era la
entidad BARCLAYS BANK.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad manten{a las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
2014 2013
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros vendidos 256.075,38 249.918,40
Total 256.075,38 249.918,40

Al 31 dc diciembre de 2014 y 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por la Sociedad
tenfan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciecmbre de 2014 y 2013, la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en ¢l epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda curo.

En el epigrafe “Deudores” del batance al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se recogen 4 miles de euros en ambos ejercicios,
depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,
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Los valores y activos que intcgran la cartera de la Sccicdad que son susceptibles de eslar depositados, lo estdn en CREDIT
AGRICOLE LUXEMBOURG, SUCURSAL EN ESPANA, S.A. (Grupo CREDIT AGRICOLE) o en trimite de depdsito en
dicha entidad (véanse Notas 1 y 8) excepto los valores representativos de denda de Ia cartera interior (repos) al 31 de
dicicmbre de 2013 que estaban en el BARCLAYS BANK. Los valores mobiliarios y demds activos financieres de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones
que l1a Sociedad realice cn los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimicnte de mecanismos necesarios para controlar
la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende ¢l riesgo de tipo de interés, el riesgo de lipo de cambio ¥
el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 dc julio, establece una serie de cocficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normalivos a

los que estd sujeta la Sociedad:
»  Limites a la inversion cn otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una uinica IIC, de las mencionadas en cl articulo 48.1.c) y
d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversion en
un unico fondo. Asimismo, la inversién total en TIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos ¢ instrumentos financieres emitidos por un mismo emisor no podra superar cl 5% del
patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversidn 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 Estade miembro de la Unién Europea, una comunidad
auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de inverlir o se tiene invertido mds del 35% del
patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta ¢l 100% de su pafrimonio en valores emitidos o avalados por
un ente de los seflalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no superc ¢l 30% del
activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe csté
garantizado por activos que cubran suficieniemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal ¥ al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
emisor. El total de Tas inversiones en este tipo de obligaciones en las que se superc el limite del 5% no podra
superar ¢l 80% del patrimonio de la Socicdad.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd superar el
patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier obligacion actual o potencial
que sea consecuencia de Ja utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas

al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladunente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningiin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter general y al
10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un finico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obligaciones
emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran sulicientemente los
compromisos de la emisién y queden afcctados de forma privilegiada al reembolso del principal ¢ intereses y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar ¢l 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un vinico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos financieros y depdsitos que
la Socicdad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de patrimonic de la Socicdad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos financieros
derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién sefialados en los
artfculos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efeclos, se excluiran los instrumentos
derivados cuyo subyacentc sea un indice bursitil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el
art{culo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenccientes a un mismo Grupo econémico sc consideran un tinico emisor,
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+  Limites a la inversidn en valores no cotizados
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmisidn,

Queda prohibida la inversién de la Socicdad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su
grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido més del 2% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por una misma entidad. Tguaimente, no podrd tener mas del 4% de su palrimonio
invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se auloriza la inversion, con un [imite maximo conjunfo del 10% del patrimonio, cn:

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

«  Acciones y patticipaciones de 1IC de carfcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones

»  Acciones y participaciones dc Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.

¢  Cocficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su pairimonio calculado sobre ¢l
promedio mensual de la Sociedad.

e Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podri cndeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesorerla, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos
con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se
lendrin en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el perfodo de
liquidacion de la operacién que establezca ¢l mercado donde se hayan contratado.

Los coeficienles legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ta Sociedad que, en todo case, son
objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de erédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en ¢l caso de que alguna coniraparte incumpliese sus
obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verla reducido con los Hmites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensidn y
limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la
Sociedad, las inversioncs podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona ¢l riesgo
de liquidez inherente a la actividad para ascgurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando Ia capacidad
de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas,
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El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como consecuencia
de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mis significativos podrlan agruparse en los

siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversién en actives de renia fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y clevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo

por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo dc precio de acciones o indices bursétiles: La inversién cn instrtumentos de patrimonio conlleva que la
rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente,
la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones,

haciéndolas mis voltiles.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de este cpigrafe del balance era la siguiente:

Euros
2014 2013
Cuentas en depositario:
CREDIT AGRICOLE LUXEMBOURG SUCURSAL EN
ESPANA, S.A. (curos) 221.504,56| 92.679,29
CREDIT AGRICOLE LUXEMBOURG SUCURSAL EN
ESPARIA, S.A. (divisas) 10.372,07| 142.817,16
231.876,63| 23549645
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 255.678,94| 40.487,80
Otras cuentas de tesoreria en divisas 61,69 (2.054,17)
255.740,63| 38.433,63
487.617,26| 273.930,08

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad en CREDIT AGRICOLE

LUXEMBOURG SUCURSAL EN ESPANA, S.A. han devengado en los cjercicios 2014 y 2013 un tipo de interés diario del
EURIBOR a un mes menos 0,25 puntos porcentuales, revisables y liquidables mensualmente. Las cuentas corricntes en

divisas devengan un tipo de interés de mercado.
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Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
pariicipes o accionistas

Capital y acciones propias

En el epigrafe “Capltal” del balance se recoge ¢l capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como la parte del
capital estatutario miximo (que reglamentariamente no pucdc ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido
efectivamente suscrito.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de la Sociedad csta formalizado en 271,080 acciones nominativas de [0
euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del saldo de “Capital”, del saldo del capital en
circulacién y el célculo del valor liquidativo de la accién:

Euros
31/12/2014 31/12/2013

Capital estatutario maximo 24.000.000,00( 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circwlacion (21.289.920,00)| (21.289.920,00)
Capital 2.710.080,00 2.710.080,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 310.080,00 310.080,00
Nominal acciones propias en cartera (107.920,00) (108.000,00)
Capital en circulacidn 2.602.160,00 2.602.080,00
Niimero de acciones en circulacion 260,216 260.208
Valor liquidativo de la accidn 12,76 12,15
P.atrlmomo.atrfh.mdo a accionistas de Ia Sociedad al 3,319.453,10 3.162.671,12
cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Tnstituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicidn por la Sociedad de
sus acciones propias, entre el capifal inicial y el capital eslatutario méximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ¢l Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por cl que
s¢ aprueba el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de
la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre €] capital social.

De acerdoe con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ¢jercicio de los derechos econdmicos y politicos incorporados a las
acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encucntra en suspenso hasta que €stas scan suscritas y
desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, exislia una persona fisica que poseia un porcentaje de participacién significativa
superior al 20% del capital en circulacion, que ascendia al 99,96%.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el niimero de accionistas de la Soctedad era de 111 y 123 respectivamente, Conforme a
la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo Ia reconstitucién permanente del nimero

minimo de accionistas.
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Prima de emision
En cl caso de puesta en circulacién de acciones de la Socicdad, 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 circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, sc registran, en su caso, en el eplgrafe
“Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capifal permite expresamente la utilizacidn de este saldo para ampliar el
capital y no establece restriceion 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 siguicnte:

Euros
2014 2013
Reserva legal 73.971,08 50.796,56
Reserva voluntaria 472.870,52]  264.299,80
Ofras reservas 9.026,86 9.035,35
Reservas 555.868,46( 324.131,71

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio ccondmico deberdn destinar 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 la Ley de Sociedades de
Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que ¢l patrimenio neto de la Socicdad fuera inferior a la
cifta de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacién de dichas pérdidas, destindndose el 10% del

beneficio restante a dotar [a correspondiente reserva legal.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar €l capital social en la parte que exceda del 10% del capital social ya
aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva
sdlo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que ne existan ofras reservas disponibles suficientes para este

fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios anteriores
{negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

La reserva voluntaria no tiene restriccioncs especificas en cuanto a su disponibilidad.

8.  Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota L, la gestidn y administracion de la Sociedad estin encomendadas a su Sociedad Gestora. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha
devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface (rimestralinente.

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

trimestralmeute.

Los importes pendientes de pago por ambos concepfes al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo del epigrafe
“Acrecdores” del balance.
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La Orden EHA/596/2008 de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ¢l que sc reglainenta
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instifuciones de Inversién Colectiva. Las

principales funciones son:
1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

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

4,  Conirastar con cardcter previo a la remision a Ja Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud, calidad y
suficiencia de la informacién piblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financicros que integran el patrimonio de la Sociedad, bicn
directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la

realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en ¢l plazo que determinen las reglas de
liquidacién que rijan los comrespondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios dc auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos cjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién —
Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin importe pendicnte de pago a proveedores en operaciones

comerciales que acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados
en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tienc abicrtos a inspecci6n por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a
las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balauce se recogen saldos deudores con la Administracion
Piiblica, cn concepio de retenciones y/ pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades por importe de 11 y 5 miles de euros,

respectivamente.
Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ¢l epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenia de

pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacion de
las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que |a Sociedad obtenga resultados

negativos (véase Nota 3-h).

El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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La base imponible del Impuesto sobre beneficios del ejercicio 2014 y 2013 no coincide con el resultado contable antes de
impuestos, su detalle es ¢l siguiente;

Euros
2014 2013
Resultado contable antes de impuestos 158.271,34 234.086,10
Gastos fiscalmente no deducibles 6.754,17 6.184,60
Base imponible del gjercicio 167.039,51 240.270,70

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operacioncs
realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ¢l futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales
para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de Ia Sociedad, la posibilidad de que en
futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes ¢s remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de
ellos pudiera derivarse no afectarfa significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante ¢l gjercicio 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplo de sueldos, dietas,
indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y ofras remuneraciones a los miembros acluales o
anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa concedidos créditos ni anticipos, ni habia adquirido

frente a los micmnbros actuales o anteriores del Consejo de Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y
seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital (Conflicto de interés)
Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de CHAMONIX CAPITAL SICAV, S A, segin se define ¢n la Ley de

Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Conscjo de Administracion situacién alguna de
conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente, Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio. En opinién de los Administradores de la Sociedad, la entrada en vigor de dicha medificacién no

tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo I: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcifn Euros
EUR Acciones | ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 69.006,03
EUR Acciones | ACERINOX, S.A. 62.525,00
EUR Acciones | ALMIRALL, 8.A. 50.187,5¢
EUR Acciones | BANCO SANTANDER SA 52.267,12
EUR Acciones | CAIXABANK, S.A. 67.691,44
EUR Acciones | DURO FELGUERA, S8.A. 35.510,00
EUR Acciones | ENAGAS, S.A. 65.462,50
EUR Acciones | ENCE ENERGIA Y CELULOSA, 5.A. 78.982,92
EUR Acciones | ENDESA, S.A. 74.475,00
EUR Acciones | INDITEX, S.A 42.669,00
EUR Acciones | MAPFRE, S.A. 56.260,00
EUR Acciones | REPSOL, S.A. 43.526,00
EUR Acciones | DERECHOS REPSOL-YPT, 5.A. 1.279,60
EUR Acciones | TECNICAS REUNIDAS, S.A. 54.435,00
EUR Acciones | TELEFONICA, S.A. 106.660,16

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 860.937,27
EUR BONOS PEUGEQT SA VTO 11/07/2017 108.287,23
EUR BONOS BANCO COMERC PORTUGUES VTO 27/02/2017 203.072,59
EUR BONOS PORTUGAL TELECOM INT FIN VTO 17/04/2018 109.101,38

TOTAL Cartera exterior - Valores representatives de deuda 420.461,20
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Divisa Descripeién Euros
EUR Acciones | AEGON NV 75.108,00
EUR Acciones | AIRBUS GROUP N.V. 62.025,00
USD Acciones | APPLE INC 82.114,40
EUR Acciones | ARCELORMITTAL 90.880,00
EUR Acciones | BANCO SANTANDER CEN-SPON ADR 11.181,95
EUR Acciones | ENI SPA 61.667,50
USD Acciones | GENERAL ELECTRIC CO. 73.107,12
UsD Acciones | GENERAL MOTORS CO 72.140,02
USD Acciones | GILEAD SCIENCES INC 70.122,33
EUR Acciones | INGENICO 74.188,00
EUR Acciones | LAFARGE, S.A. 69.696,00
EUR Acciones | MICHELIN ( CGDE )-B 67.743,00
EUR Acciones | PIRELLI & C. 61.655,00
EUR Acciones | RANDSTAD HOLDINGS 57.325,86
EUR Acciones | SANOFI 68.094,00
EUR Acciones | SOCIETE GENERALE ASSURANC 62.982,00
EUR Acciones | TOTAL SA 69.095,00

TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 1.129.125,18
GBP PARTICIPACIONES M&G OPTIMAL INCOME 113.726,01
EUR PARTICIPACIONES BGF 100.890,38
EUR PARTICIPACIONES AMUNDI 52.833,10
EUR - | PARTICIPACIONES AXA TM FIIS 106.889,52
EUR PARTICIPACIONES ALKEN FUND 100.614,01

TOTAL Cartera exterior — Instituciones de inversidn colectiva 474.953,02
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por Amundi Iberia SGIIC, S.A. Su Consgjo de
Administracidn asume la responsabilidad de la citada informacion.

1.- SITUACION DE LOS MERCADOS

El aiio 2014 se ha caracterizado por nna significativa divergencia en el crecimiento de las econoimias globales. Mientras en
EEUU y ¢l Reino Unido se afianzaba la solidez del crecimiento ccondmico con creacién neta de empleo en un entorno de
poliiica monetaria ain muy favorable para la inversién, en la zona Euro sc iban revisando a la baja las previsiones de
crecimicnto para algunos pafses miembros. Esperamos que en ¢l afio 2014 ¢l crecimiento en EEUU acabe en una tasa del
2.3%, ligeramente superior al 2.2% del afio 2013, gracias, principalmente, a una mayor contribucién del consumo privado y
el repunte de la inversion corporativa. Un saludable nivel de precios, alejdndose el fantasma

de las tensiones inflacionistas, hacia que a finales del mes de octubre la Reserva Federal finalizara con su tercer programa de
compra de activos. El fin de la politica de estimulos no resulté ser tan traundtico como en un principio se esperaba y fas
declaraciones realizadas por parte de los miembres de la Fed en el mes de diciembre advirtiendo de que serdn pacicntes a la
lora de subir los tipos han servido para calmar los nervios de los inversores en ese sentido.

La zona Euro publicé unos decepcionantes datos de crecimiento en la segunda mitad del aiio en paises como Italia, Francia y
Alemania, quien se vio negativamente afectada por el conflicto de Ucrania. Por el lado contrario, los palses que habfan
estado Gltimamente en cl ojo de huracdn como Espaiia e Irlanda mmejoraban sus previsiones de crecimiento gracias a un
repunte del consumo interno. A las dudas acerca del repunte econémico en la zona Euro ha habido que aiiadir el rescate del
banco portugués Espirito Santo en el mes de julio, las tensiones pollticas como el referéndum en Escocia en Septiembre o cl
anuncio de elecciones en Grecia a finales de afio. Desde el punto de vista de precios, se confirmaba la entrada en deflacién
de paises como Grecia, Espafia, Italia y Portugal, y un nivel ligeramente superior a cero en pafses como Francia o Alemania,
La amenaza de la defacion y el desigual crecimiento eccondmico junto con la fortaleza del Euro presionaba al Banco Central
Furopeo para que adoptara medidas expansivas. En el mes de septiembre el BCE realizaba una bajada de los tipos de interés
hasta el 0.05%, subastas de liquidez condicionadas a la concesién de nuevo crédito por parte de los bancos comerciales o 1a
compra de activos financieros. La consecuencia més directa de las medidas monetarias expansivas aplicadas por el BCE fue
la depreciacién del euro frente al délar pasando de cotizar a finales de junio a 1.37 a cerrar ¢l afio 2014 a niveles de 1.21

frente al dolar,

En Asia, Japén volvia a decepcionar con la publicacton de malos datos de crecimiento en el tercer trimestre del aflo, afectado
por la pérdida de poder adquisitive por parte de las familias como consecuencia del incremento del IVA. En el mes
diciembre Shinzo Abe ganaba las elecciones anticipadas con una amplia mayorfa, lo que le daba margen para Ta aplicacion
de nuevas medidas para sacar al pais de 1a recesién. Esto se vio reflejado en [a fortaleza de 1a bolsa de Japén en la segunda
mitad del aflo. En China, sc producia una ralentizacién tanto del crecimicnto come de los niveles de inflacién, mieniras que
la correccidn del sector inmobiliario era una fuente de preocupacién, Las autoridades continiian focalizadas en implementar
polfticas para evitar una correccion severa de la economia.

En las economias cmergeates, la fuerte correceion de los precios de Tas matcerias primas, afecta de forna negativa a los paises
netamente exportadores, como Rusia y Venezuela y beneficia a los palses netamente importadores coino fa India ¢ China,
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Las bolsas mundiales han cerrado un afio 2014 con un comportamiente dispar: solidez en los indices norteamericanos con
revalorizaciones superiores al 5% en el 8&P-500 durante ¢l segundo semesire y una revalorizacidn superior al 11% en el
conjunto del afio. En la zona curo los mercados tuvieron un mal comportamicnto en general durante el segundo semestre,
siendo mucho méis acentuvade en el caso del Ibex 35 (-5.90%). A pesar de esta correccién, en el conjunto del afio acababa
siendo uno de los mejores indices con una revalorizacion del 3.66% frente al 1,20% del Eurostoxx 50. En Asia destacé la
recuperacion de la Bolsa Japonesa en la segunda parte del afio {(+15.09%) gracias a 1a cual 1a rentabilidad en el afio se queda
ligeramente por encima del 7%. El Hang Seng tuvoe un comportamiento plano en ¢l segundo semestre y cerrd el aiio con una
tigera revalorizacién del +1.28%.

En cl nercado de bonos, ta rentabilidad del bono norteamericano a 10 ailos acababa en 2.17% frente al 2.53% de finales de
Junio. En la zona Euro se producfa un calda generalizada de las rentabilidades de los bonos, siendo mucho mds acentuada en
paises como Espafia, donde ¢l Bono a 10 afios pasaba de cotizar a 2.66% a finales de Junio, a cerrar el afio a niveles de
1.61%, frente a la rentabilidad de 4.15% con la cual cerr6 el afio 2013.

El diferencial de crédito del Itraxx cetrd ¢l afie a niveles de 62.85, niveles ligeramente superiores a los 62.20 con los quc
cerraba el primer semestre, y por debajo de los 70 punios bésicos a los cuales cerrd el afio 2013,

Los movimiento mds acentuados se produjeron en el mercado de divisas, el délar gand terreno frente al resto de divisas y
especialmente contra €l Euro, cuyo cambio cerraba a 1.20 USS por euro, niveles no visios en los ¢ltimos dos aftos. El Yen
cerrd el afio 2014 a niveles de 119 frente al USD deprecidndose més de un 15% en la segunda parte del afio. La gran
sorpresa del afio ha sido el hundimicnto en el precio de las materias prinas, las cuales se depreciaban con una intensidad
muy superior a [a que se revalorizaba el délar. Fuerte calda del oro (-10.73%) hasta los 1.184,86 délares, y la depreciacion
fue afin mis acentuada en el caso del peirdleo que pasaba de cotizar a los 112,36 a los 57.33 délares por barril a cierre de
afio, con una depreciacién cercana al 50% en el segundo semestre.

En la siguiente tabla se observan la evolucién de los principales mercados en el segundo semestre, asi como la variacién
anual:

31/12/2014/30/06/2014} 31/12/2013 | I Semestre YtD
EuroStoxx50 | 3146,43 | 3228,24 | 3109 2,63% | 1,20%
FTSE-100 | 6566,09 | 6743,94 | 6749,00 264% | -2,71%
. IBEX-35 | 102795 | 100235 | 99167 | -590% | 3,66%

DowJonesIA | 17823,07 | 16826,6 | 16576,66 | 5,92% 7.52%

) S&P500 2068, | 1960,23 | 848,36 | 503% | 11,39%
. Nasdaq Comp. | 4736,054 | 4408,178 | 417650 | 7.44% | 13,40%
| Nikkei225 | 47460,77 | 1616211 | 1620131 | 16,09% | 7,12%
§US$ | 1,2008 | 1,3692 | 1,3743 | -11,64% | -11,97%

Crudo Brent - 67,33 112,36 - 110,8 -48,98% ~-48,26%
Bono Alemin 10 anos{%) 0,641 1,246 | 1,929 | -0,70 1,39
LetraTesorolafio (%) | 028 | 020 | 085 [ -001 -0.67
Itraxx Main 5 afios | 70,285 | 75,81 70 -5,53 0,28

En el afio 2014 Chamonix Capital Sicav obtuvo una rentabilidad del 4,95% frente al 1,46% de la letra del tesoro a aiio.
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El escenario deserito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestién de Chamonix Capital Sicav, En
lineas generales la tendencia del periodo ha side mantener ¢l riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando coperaciones puntuales para intentar aprovechar Ias oporlunidades que sc hayan podido presentar durante el

mismo.
La exposicion a renta fija se ha sitvado en el 12.70%.

La renia variable a cierre del gjercicio se ha situado en €l 59.93%, distribuido de la siguiente manera: 25.92% en Espaiia,
24.72% en ¢l resto de Europa, 9.29% EE.UU.

La inversién en otras LIC se ha situado en el 14.5%, destacando ¢l fondo M&G Optimal Income con un 3.4% y el AXA IM
Short Duration con un 3.22%.

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez, de forma recurrente se ha destinado su excedente, entiéndase [o no
necesario para el coeficiente mensval, a una cuenta de alta remuneracidn depositada en Barclays, Dicha cuenta tiene liquidez
diaria y remunera a un tipe de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior al tipo de repo O/N durante el perlodo En ningiin
caso el importe total de csta cuenta ha sobrepasado el [fmite legal estipulado para la TIC,

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linca con
el resto de Sicavs que comparten su politica de inversién,

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al articulo 48.1j. del RIIC.
Por divisa, finalizamos ¢l pericdo con una exposicién al USD del 9.29%.

En lo referente a la exposicién en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversién, cuyo
resultado neto ha proporcionado unos beneficios de 909,81 euros. El apalancamiento medio de la Sicav durante ¢l segundo
semesire ha resultado en 12.28%.

La Sicav aplicard la metodologfa del compromise para [a medicion de la exposicion a los riesges de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado méximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

En este contexto, el patrimonio de la Stcav ha aumentado en 156.781,98 euros, ¥ su nimero de accionistas ha disminuido en
doce.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 34.584,03 curos, los cuales se desagregan de 1a siguiente
manera:

- Gastos directos: 0,84%

- Gastos indircctos como consecuencia de invertir en otras 11Cs: 0,23%

2.- PERSPECTIVA DE LOS MERCADOS

La mayoria de Ias regiones han registrado un crecimiento positivo en 2014, aunque no alcanzaron los niveles esperados.
Esperamos una recuperacién modesta en 2015. La caida de los precios del petréleo deberia tener consecuencias positivas en

¢l crecimicnto mundial.

La recuperacién de la economia americana deberla seguir a un ritmo moderado. Las previsiones de que el organismo
presidido por Janet Yellen suba los tipes de interés por primera vez a lo largo del 2015 serd una clave a vigilar, La propia
Reserva Federal estd enviando mensajes de que serd pacicnle y el mercado no estd descontando que lo vaya a hacer de forma

agresiva.
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El crecimiento en la zona Euro continuard débil, pero en terreno positivo y estard condicionado por los siguientes factores:
colocacién de un Quantitive Easing en un contexto deflacicnista, efectos positivos de la depreciacién del eure, politicas
fiscales complacientes y recuperacion de las economias periféricas, liderando una menor fragmentacion dentro del Furozona.

Esperamos que ¢l afio 2015 no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales podrfan ser una opertunidad para
comprar activos a valoraciones més atractivas. Continuaremos con una gestidn flexible y dindmica pero monitorizando de
forma cstrecha el riesge de mercado, incrementando esfuerzos para aprovechar las oporfunidades que puedan surgir pero
incrementar de forma significativa el riesgo global de las carteras.

Por ello, la gestion de Chamonix Capital Sicav estard sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan cambios
significalivos en la composicién de las estrategias de la cartera asi como de sus pesos durante el ejercicio 2015, siempre
manteniendo la filosofia de inversidn y los limites de riesgos marcados por el folleto del fondo.

En cumplimiento de las exigencias establecidas cn cl articulo 68 de la Ley 35/2003 de IIC, en relacién a la separacién con el
Depositario, la Sociedad, como Sociedad Gestora y Credit Agricole Luxembourg Sucursal en Espafia, como entidad
Depositaria, han claborado un procedimiento especifico con ¢l fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

Amundi Iberia ejerce los derechos inlierentes de los valores que integran la cartera de las IIC gestionadas por la Gestora,
tinicamente cuando ¢l emisor de los mismos sea una sociedad espaiiola y la participacién de los fondos en la misma tenga
una antigliedad superior a 12 meses, siempre que dicha participacion represente, al menos, el 1% del capital de la sociedad
participada. El sentido del voto sc adopta por la Gestora con loial independencia y objetividad siempre en beneficio
exclusivo de los intereses de los participes, siendo favorable con cardcter general excepto en los casos en que la aprobacién
de los acuerdos sometidos a [a consideracién de la Junta de Accionistas tengan un efecto negativo sobre la liguidez y/o ¢l
valor de la acciones de la sociedad, y sobre Ia rentabilidad de la inversién de la cartera de las I1C.

3.- ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

4.- INVESTIGACION Y DESARROLLO

Nada que rescfiar dado el objeto social de la Sociedad.

5.- ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

La Sociedad ro ha realizado ninguna clase de negocto sobre sus propias acciones distinto a lo establecido en el art. 32.8 de la
Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de 1IC, en virtud del cual la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre ¢l
capital inicial y capital estatutario méximo, no estd sujeta a las limifaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de
acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital, por debajo dec dicho capital minimo podrd adquirir acciones con los
limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenfa acciones propias por valor de 111.919,82 euros.

6.- INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A PROVEEDORES EN OPERACIONES
COMERCJALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta ¢l Secretario del Consejo de Administracion de CHAMONIX
CAPITAL SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., Don Luis
Angel Blanco Diez, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 29 hojas en papel timbrado referenciadas con la numeracion 014927788 al
014927816 ambas inclusive comprensivo de la memoria, balance de situacién, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno
de los sefiores Consgjeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
de lo que doy fe.

Madrid, a 17 de Marzo de 2015

E1 Sceretario del Consejo de Administracién

" LUIS-ANGEL BLANCO DIEZ

El Presidente del Consejo de Administracion

Hac e Roig Robro

Fdo.: D*. MARTA RUIZ RUBIO

Consejeros:

Fdo: D, CARLOS MONTYOLIU HEYNDRICKX

%27/

Fdo.: D. JOSE RAMON PUENTE MENDEZ Fdo: D. EDUARDO VIZCAYA ALBEROLA

Fdo.: D. JAVIER REDON DE DIEGO




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

IDENTIFICACION DE LA SOCIEDAD: CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
N.LF, A83275198

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan que en la contabilidad
de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio
de Economia de 8 de Octubre de 2001,

El Secretarjo del jo de Administracién

— e,
e e

Fdo.: D®, MARTA RUIZ RUBIO

Consejeros:

Fdo.: D."CARLOS DEL CASTILLO-OLIVARES RUIZ

——

Fdo.: D, JAVIER REPON DE DIEGO Fdo: D, CARLOS MONTYOLIU HEYNDRICKX

Mier

Fdo.: D. JO$£ RAMON PUENTE MENDEZ Fdo: D. EDUARDO VIZCAYA ALBEROLA




