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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Endurance Investments, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemeos auditado las cuentas anuales adjurdas de la Sociedad, que comprenden e balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas ¥ ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto v la memeria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonic, de la situacién financiera y de los resultades de la Sociedad, de conformidad con ¢l marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ia memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidon material, debida a
{raude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuenlas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemes Hevado
& cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafa. Dicha
normativa exige que cumplamos ios reguerimientos de ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de audiforia sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales, l.os procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradoras de la Seciedad de las
cucntas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, v
o con fa finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
ta evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, ast come la evaluacidn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinion. las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anuai terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normaiivo de informacién financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y ¢riterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene & citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con ef
alcance mencicenado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de Ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE &7

ENDURANCE INVESTMENTS, 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 {*}
AGTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.414.239,68 8.017.78%,76
ACCIONISTAS
inmovilizada intangible - B Fondos reemboisables atribuldos a 10.414.239,68 8.017.788,70
participes o acgionistas
Inmovilizado material - - Capital 8.085.534,00 6.278.828,00
Bienes inmuebles da uso propic - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién 883.760,40 362.125,72
Activos por impuesto diferido - " Reservas 1.375.835,98 734.085,72
ACTIVQ CORRIENTE 10.447 699,17 8348596 16 | (Acciones propias) (24.661,20} -
Peudores 65.786,90 41.061,87 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 10.218.733,16 7.872.286,74 Ofras aportaciones de soclos - -
Cartera interior 2.228 187 B3 2.087.929,64 Resultado del gjerclcio 89.770,48 B842.760,28
Valores represemtativos de deuda B 340.000,00 {Dividendn & cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 1.072.284,48 - Ajustes por cambios de valor en -
. inmoviiizado material de uso proplo
Instituciones de Inversidn Colectiva 1.152.80317 1.447.928,64 | Oftro patrimonio atribuido . .
Depbsitos en EECC - 300.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a targo plazo - M
Cartera exterior 7.992.475.21 5.782.678,06 Deudas a large plaze - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -
instrumentos de patrimonio 1.056.705,73 -
Instituciones de inversion Colectiva £.935.769.48 5.782.678,06 | PASIVO CORRIENTE 33.459,561 330.806,48
Depositos en EECC . - Provisiones a corto plazo - .
Derivados - Deudas a cotto plazo - f
atros - - Acreedores 33.459,51 330.806,46
intereses de ia cartera de Inversién - 1.679,04 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigie 1.079,32 - Derivados - -
Periodificaciones - . Pericdificaciones . .
Tesoreria 163.178,11 A35.247 55
TOTAL ACTIVO 10.447.698 17 8,348 596,16 TOTAL PATRIBIONIO Y PASIVD 10,447 698 17 B.348.595,1%
CUENTAS DE ORDER
CUENTAS DE COMPROMISO -

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

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por g IC
alores aportados comoe garantia porla liC
Valores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros

15.911.466,00

17.721.172,00

15.811.456,00

17.721.172,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

15.911.466,00

17.721.472,00

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

(*) 8e presenia, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance &l 31 de diciembre de 2014.




CLASE 82

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OM2671874

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CORRESPONDIENTES A 1L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2044 2013 ()

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC 9.277,28 4.953,23

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (106.538,11) (98.483.62)
Comisién de gestion {45.161,98) (37.111,686)
Comisién depositario {7.633,29) {5.831,65)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros (53.742,87} (55.540,31)

Amortizacién del inmovilizado matertat - “

Excesos de provisiones - -

Deteriore y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {97.260,83) {83.530,39)

Ingresos financieres 29.865,81 62.104,02

Gastos financieros {412,5T) -

Variacién del valor razonable er instrumentos financieros (324.295,11) 357.207,07
Por operaciones de la cartera interior {410.701,52) 543.979,23

Por operaciones de 1a cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de |a cartera exterior
Resultados por operacicnes con derivados
Ciros
RESULTABGC FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

£6.406 .41 {18B.772.18)
20,663,493 {7.205,28)
462.116,45 330.667,27
(46.627.72) -
293.859,76 (102.799.93)
214.981,20 434 577,10
(96,78) (1.109,90)
187.638,08 742.773,08
90.677.25 649.242,69
{906,771 16.492,43)
B9.770,48 642,750,26

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

l.as Notas 1 a 11 descrifas en la Memcria adjunta forman parte

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



OMZ2671875

CLASE 87

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A) Estados de ingresos y gastos reccnocidos correspondientes a los ejercicios anuaies terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()

89.770,48 | 842.750,26

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos Imputados directamente en ef patrimonio atribulido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

89.770,48 | 542.750,26

Total de ingresos y gastos reconocidos

") Se presenta, dnica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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CLASE &7

Endurance Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

Endurance Investments, Sociedad de inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se
constituyd el 26 de febrero de 2009. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ta Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por ia
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de |la Comision Nacional del Mercade de
Valores con el nimero 3.613, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gebierno espariol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente lL.ey espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores en st organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
soctedades.

Ei domicilio sccial de la Sociedad se encuentra en Plaza Pablo Ruiz Picasso 1, Madrid.
El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos detf publico para gestionarios
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiente del

inversor se astablezca en funcion de los resuitados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, {a gestidon y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a Julius Baer
Gestion, Sociedad Gestora de Insfituciones de inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Julius
Baer,

l.os valares mobiliarios estdn bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las 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 normative de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en Ja Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esiados de informacidn reservada de las
institucicnes de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
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CLASE 82

inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonic y de la sitiacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el efercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a! ejercicio terminado et 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprcbadas sin ninguna medificacién,

Principios contables

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

{os resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion disponibie al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los préximos efercicios, lo 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, cualgquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nofa 5), io que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tante al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2013 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y det estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el sjercicio 2014 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
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GLASE 87

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medivambiental que pudieran ser significatives en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

3. Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financierocs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en casc contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, Ias restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efactivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inferior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financiercs a valor razenable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan uha deuda para
sU emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interes, implicitc o explicito,
estabiecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

« instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales come
acciones y cuolas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Insiituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, 1as participaciones en ofras Instituciones
de inversion Colectiva.
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CLASE 82

« Depédsitos en entidades de cradito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

s  Otros: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Infereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién coniabie, el valor en bros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico v, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anieriores ostente la Scciedad frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoraciéon como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentes financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

{ 0s pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguienies epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de créditc. Se clasifican a efectos de su
valoracién comao “[Xébitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razenable de los confrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y e! valor razenable de los
contratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién 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 como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisicnes de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a4 cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valcran inicialmente, por su “valor razenable” (que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccitn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe ‘Ingrescs financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actuatizar los flujos de efectivo ne es significativo,
aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
confrario sera e precio de ia fransaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a 'a operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién 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 transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iti}.

£n todo caso, para la determinacion def valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente.

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

- Valores no admiidos atn a colizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ei caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. Ent caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de jo posible datos
obsarvabies de mercado {en particular, la situacion de tipos de interes y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de ia inversién a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementades en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en ef patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momenio de la
vaicracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion & los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Accionas o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razanable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditime valor liquidativo
disponible. En ei caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion det dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 1C de inversion libre, 1iC de (IC de inversion libre e |IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumentes derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacidn de meétodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimfento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, l0s pasivos se
valoran por su cosie amortizado, contabilizéndose 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 efecte de no actualizar tos flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vatoracion como “Pasivos financieres a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los paslvos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de
transaccian en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activas adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razohable de ios activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de )as transferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en que se
fraspasan a ierceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;
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1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja Ios activos en ios que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados af active financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiens ia obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero fransferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valer de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados comao garantia por la 1iC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos vy beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ei control del mismo.

De acuerdo con lo antetior, los activas financieros solo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
tos fzjos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que lievan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo det balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de insfrumentos financiercs — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstants, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozea el nUmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance,
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de ia posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominai comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “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 ejercicio, se 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 gque resuitan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitade de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera inlerior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
fiquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuds Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segun su
saldo de! balance, hasta la fecha de su {iquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferenciag de vaior razonable gue surjan en las adguisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en ios epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derfivados” o "Compromises por operaclones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el imporie nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién,

En el epigrafe ‘Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos,

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de Iz realizacidon o no de la lguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que rasultan como cansecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de fa cartera interior o exterior del
activo o de! pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
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£n aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior dei activo subyacente adquirido o vendido, quedande excluidas ias operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, e valor razonable de ésios
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {C” de las cuentas de orden, En casc de
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 garantia, se registra en ei epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — [ntereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instifuciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentre de los iimites del capital inicial y
maximo filados estatutariamente.

l.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la confraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del batance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a ia reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a pariicipes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente ge resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
recongcimiento de sus ingresos y gasios:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los infereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su caso, contablemante en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momentc en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe ta Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
aia llIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue ia Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ios costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacidn del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enaienaciones de instrumentos financieras” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seguin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiiy
3.5, No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de actives engjenados producidas desde fa fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior at inicio de cada ejercicic, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en ef epigrafe “Vartacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de fa Sociedad,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por &l impuesto corriente y e! gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia dg las
liquidaciones fiscaies del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retenciones y pagos a cuenta.

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

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de ur active por impuesto diferido en ningin caso y 860 se reconoceran medianie la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positives. Las pérdidas fiscales
gque pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en &l momento de su reversion. En caso de
medificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

l.a 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 exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccidn, entendiendo come tipo de cambio de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del 0ime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son {esoreria, débitos y créditos, por
su imporie neio, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de fa cuenta de péraidas y ganancias, para ei resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ia Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempeftadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en fas que haya
surgidc o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gque las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segln lo
esfablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes ai grupo de ia sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsiios y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resuitados
La propuesta de distribucion del resultado correspondiente at ejercicio 2014 que su Consegjo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:
Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|89.770,48
Distribucion-
Reserva legal 8.977,05
Reserva voluntaria 80.793,43
89.770,48
5, Cartera de inversiones financieras

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

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2014 acciones de Banco Espirito Santo, valorados a 0,01 euros por
accion como consecuencia de la declaracion de insolvencia y la suspensién de ia cotizacion de las acciones con
fecha * de agosto de 2014. La pérdida acumulada en el ejercicio 2014 asciende a 47 miles de euros que se
registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Deterioros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye ai 31 de diciembre de 2014, por importe de 9
miles de euros (305 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo carrespondiente a ias compras de
vaijores al contado que se cancelan en fa fecha de liguidacion.

iLos valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en BNPF Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés activos financieros de |la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gque la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legaimenie habilitadas para el elercicioc de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financiercs que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicion de la Scciedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
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una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s Limites a la inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por unza unica |IC, de las mencionadas en &l articulo
48.1.¢) y d), no podra superar &l 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar €l 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en jos que supere et 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados per un Estado miembro
de la Unian Eurepea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estade que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ei limite det 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefiatados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision ne supere 6!
30% del activo de ia Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal ¥ al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

¢ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivadas no podra
superar el patimonio neto de !a Socledad. Por exposicion foial al riesge se entendera cualguier
obligacion actuai o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén superar el 10% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

{ as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromiscs de ia
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emision y queden afectados de forma privilegiada ai reembolsc del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimenio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar et 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado det activo subyacente asociada a ia utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefigiados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fila que cumpla
con los reguisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieres y volatilidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién.

Queda prehibida la inversion de la Socledad en valores nc cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma eniidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismao grupo.

Se autoriza la inversién, con un [imite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.a) o aue dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de HC de cardcter financiero no autorizadas conforme a |a Directiva
2000/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con clertas limitaciones.

« Acciones y participaciohes de liC de inversidn libre y de [IC de HC de inversién libre espafiolas.

+  Acciones y paricipacicnes de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad deberda mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior 8 un mes, o por
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adquisicién de activos con pagc apiazado, con ias condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes iegales anteriores mifigan fos siguientes riesgos a los que se expone ia Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la scciedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversién y concentracién 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
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instifuciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liguidez, Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
ios coeficientes de liquidez, garamtizando la capacidad de fa misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversitn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesge de precio de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumentos 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 expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, hagiéndolas mas volatiles.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, {a composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 138.741,04
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 24.438,07
163.179,11

i.os saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anual del Fonia menos 0,75 o del Eonia menos 0,5 puntos porcentuales en funcion del saldo
diario de la mencionada cuenta corriente, revisable y liquidable mensualmente.

t os saldos positives de las principales cuentas corrientes en divisa mantenidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anual del tipo de cambio menos 0,75 o del tipo de cambio menos 0,5 puntos porcentuales en
funcién del saido diario de la mencionada cuenta corriente, revisable y liguidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” det balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de Ia Sociedad™
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Oz

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numa?ro total de acciones emitidas totalmente 8.088.534 6.278.828
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.,000.000,00
(15.911.466,00)

24.600.000,00
(17.721.172,00)

671893

Capital 8.088.534,00 6.278.828,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 5.688.534,00 3.878.828,00

Nominal acciones propias en cartera {19.337,00) -

Capital en circulacion 8.069.197,00 6.278.828,00

Numero de acciones en circulacion 8.069.197 6.278.828

Valor liguidativo de la accion 1,29 1,28

Patrimonio atribuido a accionistas de la 10.414.239,66 8.017.789,70

Sociedad al cierre del ejercicio

El ariculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adguisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por 8! que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdc con la legisiacidn aplicable a 'a Sociedad, el sjercicic de los derechos econdmicos y potiticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspensc
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 66,41% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el numero de accionistas de la Sociedad era de 218 y 209, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el namere minimo de accionistas de Jas Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 1C0, en cuyo caso dispondran del plazo de un afc para lievar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.
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£1 Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utitizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica aiguna en guanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 179.271,66 114.996,63
Reserva voluntaria 1.197.564,32 619.089,09
Reservas 1.376.835,98 734.,085,72

ias sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a ia reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el 20% dei capital social
establecido en el Textc Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva voluntaria no tiene resiricciones especificas en cuanto a su disponibilidad,

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, fa gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha gdevengado come gaste una comision por tramos calculada scbre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmerte. :

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante jos ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anuai calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/508/2008, de 5 de marzo, que desarroita el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l gue se
regiamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por cbjeto ia concrecion y desarrollo de las
funciones de vigiancia, supervision, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones reafizadas han respetado los ceeficientes y criterios de Inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vaior liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica pericdica de ja Sociedad.

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

6. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan ios correspondientes mercados.

incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, ef imporie de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “ingresos
financieros”, con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Scciedad de los ejercicios 2014 y 2013
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicics, que se incluyen en el saido del epigrafe "Otros gastos
de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacianes efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en e epigrafe “Deudores” de! hatance se recogen saidos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 64 y 39 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultades positivos, ia Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibies diferentes interpretaclones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de fas inspecciongs que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los aftos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinién de lcs
Administradores de fa Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives

contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacion relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Adminisfracion

Durante ios ejercicios 2014 y 2013, los importes aprobados en concepte de dietas al Consejo de Administracion
ascienden a 47 y 40 miles de euros, respectivamente, de los cuales 36 y 40 miles de euros han sido registrados
en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, habiéndose
registrado el importe restante durante el gjercicio 2015, '

Asimismo, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, ta Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ©

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad, segun se define en la Ley de Sociedades de

Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, -

directo o indirecto, gue pudieran tener (elios o sus personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cigrre

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 (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa 1SIN Deseripeion Euros
EUR ESCI17160131 AccionesiCORP FINAN ALBA 30.450,00
EUR ES0121975017 Acciones|CONSTRUCCIONES Y AUX FERROCARIL 77.401,60
EUR [ES0147561013 AccionesIBERPAPEL 20.882,53
FUR | ES0162600417 Acciones|GRUPO DURO FELGUERA 43.024,03
EUR | ES0i18504417 Acciones]INDRA SISTEMAS, S.A. 30.020,40
EUR ES0126775032 AccionesiDIA, S.A. 23.098,84
EUR  ES0105015012 AccionesiLAR ESPANA 640.438,92
EUR | ES(105019006 Acciones/HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS 206.968,12
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.072.284.,46
FUR | ES0118626037 Participaciones ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 195.422,04
EUR 1 ES01686740306 ParticipacionesIEDM—INVERSIC)N R, Fl 64.036,93
EUR | ES0168673038 Participaciones EDM-AHORRO, F1 893.444,18
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1.152.903,17
EUR | LU0323134006 | AccionesiARCELORMITTAL 69.541,38
EUR | DEGOO7500001 AccionesiTHYSSENKRUPP AG 36.248,30
DKK | DKO010234467 AccioneslFLSMIDTH & COMPANY 41.323.98
GRP | GBOOB63HB49] AccionesROLLS ROYCE GROUP 20.720,70
GBP | GBOOBOI9KW72 | Acciones/SAINSBURY (J) 20.885.48
EUR | [ECOBOLODTES Acciones|C&C GROUP 44.612,88
EUR | PTIMTOAEQQO! AccioneslJERONIMO MARTINS 84.558,58
NOK | NO0010208051 AccionesfY ARA 24.948,48
GBP | GB0008847096 Acciones|TESCO PLC 60.338,13
| USD [ US6745991058 Acciones)QCCIDENTAL PETROLEUM CORP 38.313,53
USD | US4062161017 AccioneslHALLIBURTON CO 39.337,32
GBP | GB0000566504 Acciones|BHP BILLITON PLC 78.044,65
EUR | DE000S190037 AccioneslBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 43.892,48
EUR | DEGOOBASFI111 Acciones/BASF SE 60.446,20
EUR | DEOOOAIEWWWO | Acciones|]ADIDAS AG 39.008,74
FUR | FROG00121329 AccionesiTHALES, S.A. 35,546,085
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Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR | DE0007446007 Acciones TAKK AG 46.791,18
USD | PA1436583006 Acciones|CARNIVAL CORP 41.479,04
EUR | DEOGG7850000 AccionesiRENK AG 25.085,00
FUR | BE(G974259880 Acciones D'IETEREN SA/NV 58.677,89
CAD | CAD977512007 AccionesBOMBARDIER 37.762,40
PIN | PLEHINOOGOG14 Acciones|POLSKI HOLDING 49.093,32
PLN | PLKGHMO000017 | Acciones|KGHM PLOSKA 5928394
USD jUS13057Q1076 Acciones|CALIFORNIA RESOURCES CORP 756,06
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.056.705,73
USD | LU0068578508 Participaciones: AMUNDI INTERNATIONAL FUND CLASS AU-C 46.369,34
USTy | LU0956908312 Participaciones SCHRODER INV. SELECT. FUND GL. RECOVERY C 471.157,48
EUR | DEOGCAODSQ23 | Participaciones[ISHARES ATX UCITS ETF (DE) 165.930,85
CAD 1 CA46430]1012 Participaciones/ISHARES CORE S&P/TSX CAPPED COMPOSITE . 73.452,50
USD | US4642866408 ParticipacionesISHARES MSCI CHILE CAPPED ETF 136.838,26
EUR |LU0406591452 Participaciones| CARTESIO 470.799,95
EUR LU0D145657366 Participactones DWS 967.372,85
EUR | DE0002635307 ParticipacionessMUTUAL FUND CLASS 303.112,50
USD | LU0526926950 ParticipacionesiBLACKROCK LUXEMBOURG, S.A. 461.544,67
EUR | LU0260085492 ParticipacionesiJUPITER FUND M. JUPITER EUROPEAN G. CLASS L. 0,19
USD | LUOBS5805793 Participaciones/JUPITER FUND M. JUPITER DYNAMIC B. CLASS D 0,06
EUR | FRO010251744 Participaciones|LYXOR ETF IBEX 35 106.414.92
EUR | LUG347565383 Participaciones] ALKEN FUND 259.031,82
GBP | GROOB7VZQVST | Participaciones|CF RUFFER EQUITY &GEN-O-ACC 881 .639,64
EUR | LU0638558717 Participaciones|CF RUFFER EQUITY &GEN-O-ACC 103.320,81
UsShH | LU0568621022 Participaciones) AMUNDI INVESTMENT SOLUTIONS 496,315,835
UsD | LU0132412106 Participaciones ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PLC 296.767,39
UsD | LU0438073230 Participaciones|LFP JKC CHINA VALUE 471.936,41
EUR | FROO07054358 Participaciones|LYXOR INTERNATIONAL AM 320.896,50
GBP | IE00B8449210 Participaciones]HERMES ASIA EX JAPAN 392.178,88
GBP | GBOOBODHGKO00 | Participaciones|S&W KENNOX 309.268,33
EUR | IEOOB3IW2QPIS Participaciones|VERITAS ASSET MANAGEMENT 202.020,28
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 6.935,769,48
EUR  PTBESOAMOOO7 \ Acciones BANCO ESPIRITO SANTO 1.070,32
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1.070,32
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Endurance Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Debido 2 |a incertidumbre provocada por tensiones geopoliticas en Ucrania y Oriente Medio, la debilidad de ia
economia europea, y la correccion de mas del 50% de los precios del petroleo, ios actives de riesgo han tenido
un afic 2014 bastante volatil. Sin embargo, después de un cuarto frimestre lienc de sorpresas, la mayoria de las
clases de activo terminaron el afio en positivo. Estos resuitados se debieron principaimente al impulsc de las
politicas monetarias expansivas que vimos en las principales regiones.

Estados Unidos lider¢ la recuperacion de la economia global publicando un dato de crecimiento en el cuarto
trimestre de 2.2% (anualizado}. Una mejora coniinuada del mercade laboral y un aumento en la confianza de los
consumidores permitieron a las compafiias americanas obtener unos resuitados notablemente supetiores a los
del afio pasado. Esto se tradujo en una subida de las bolsa americana gue termind el afio publicando
rentabilidades de en torno al 14%, una de las mejores ciases de active en 2014. A medida que mejoraban los
datos publicados por Estados Unidos, aumentaban los rumores de una posible subida de fipos por parte de la
fed. Sin embargo, la Reserva Federal mantuvo un discurso pro estimuio, esperando g ver un repunte en datos
de inflacion que finaimente no llego, en pare por la caida de los precios del petrdiec. Esta politica monetaria
expansiva de la Fed mantuve las rentabilidades de la renta fija en niveles muy bajos la mayor parte del afio, sin
embargo, si vimos a partir dei dltimo trimestre algtin repunte en estas rentabilidades provocado sobre todo porla
apreciacién del dolar.

Por ofro lade, Europa se vie negativamente afectada por la crisis en Ucrania asi como por los desencuentros
entre sus diferentes miembros sobre coémo mejorar la débi! situacidn econémica. El bajo crecimiento en Europa
frajo consigo preccupaciones por caer en una dinamica deflacionista parecida a la que experimentd Japdn, lo
cual empuje al BCE a imptementar una serie de medidas expansivas extraordinarias. Ademas de bajadas de
tipos, el BCE anuncid un programa de compra de ABS y bonos cubiertos. Las compafiias europeas fuvieron que
apafiarselas durante casi todo el afio en un entorno de bajo crecimiento y un euro poco competitivo. Sin
embargo, las cada vez més agresivas medidas adoptadas por €l banco Central Europeo propiciaron una fuerte
devaluacion del euro en la segunda mitad del afio gue se tradujo en una revision af alza de los beneficios de las
compafiias exportadoras. La devaluacion del Euro fue tan fuerte, que i Banco Nacional Suizo se vio obligado a
abandonar el techo que habia fijado artificialmente a su divisa y el franco Suizo acabd disparandose frente al
Euro. La renta fija denominada en Euro, que ya partia de unas rentabilidades poco atractivas en 2013, siguid al
alza como consecuencia de las politicas del banco central europeo, y se lo pusc muy dificil a fos gesiores de
renta fija que han tenido gue operar en un entorne de rentabilidades en minimos historicos.

En Japon, el banco central continud con su agresiva politica expansiva. Sin que los mercados lo esperaran, el
Banco de Japén decidio aumentar su objetivo de masa menetaria de 80/70 billones de yenes a 80 billones. Al
mismo tiempo, e! fondo publico de pensiones japonés {GP!F}, el méas grande del mundo, aumentd el peso
objetivo de la renta variable en su cartera de 24% a 50%.

Los paises emergentes han sido los que mayores voiatilidades han sufrido este afio debido a una serie de
conflictos geopoiiticos que amenazaban la estabilidad en muchas de estas regiones. Latinoamérica y Rusia han
sido las regiones donde mas se han debilitado las expectativas de crecimiento. Algunas econarmias asiaticas, sin
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embargo, se han visto muy beneficiadas por la caida de ios precios del petrélec, y aungue no hayan publicado
los datos de crecimiento que estabamos acostumbrados a ver hace unos afos, han sido una de las regiones que
mas ha crecido en 2014,

En lo que se refiere a materias primas, ia historia a destacar ha sido claramente la caida de los precios del
crudo. Ei barril, que llegd a cotizar a 115 doiares (Brent), cerrd el afic en niveles de 55 délares (una caida del
52%). La caida fue provocada principaimente por el aumento de la oferta (Estados Unidos), ia debilidad de la
demanda, y la estrategia de Arabia Saudi de no limitar ia produccion para ponérselo dificil a productores de alto
coste, Esta caida ha beneficiado principalimente a los paises desarrollados y a algunos paises asiaticos,
mientras que los paises exportadores se han visto negativamente afectados. El resto de materias primas siguen
en ese entorno de fin de “supercicio”: la demanda de los paises emergentes ha vuelto a nivelas normales y no
parece que vaya a volver a repuntar en el corto plazo por lo que fos precios se han mantenido bajos.

En definitiva, 2014 ha sido un afio marcado por la volatilidad que sin embarge no ha impedido que la mayoria de
los activos de riesgo acabasen en positivo. La bolsa americana ha sido la clara ganadora este afio junto con los
bonos de gobierno de la periferia europea, que continuaron estrechando diferenciales gracias a ia estabilizacion
de estas economias (Espafia es el mejor ejemplo de eflo), v |a accién del banco Central. La otra gran sorpresa
ha sido la calda del crudo que beneficiara a los paises importadores de esta materia prima.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de fo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones & lo largo del pasado
eiercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de inversion Colectiva sujeta a ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1883, sobre normas de funcionamiento de ias Scciedades de inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, 1a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 24.661,20 euros {véase
Nota 7 de ta Memoria).



Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memworia (véase Nota 8),
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Diligencia que levanta la Secretaria no Consejera det Consejo de Administracidn de Endurance Investments,
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., D”. Lourdes Liave Alonso, para hacer constar que todos log
miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir el presente docurﬁenio, que
se compone de 29 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta
de pérdidas v ganancias, estado de cambios en &l patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacitn, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2015

La Secretaria no Consejera del Consejo de Administracion

¢ -
0. D¥. Lourdes Liave Alonso

» e

=

El Presidente del Consejo.de Administracion

C

e I
T S
<
Fdo.: D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras T— ” to.: D. JeSus Sanchez-Casas Afraras

A enr ‘esentacion de Sanchez Casas
k }m{efmistas y Abogades, S.L.}



ANEXO

El presente documenio comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado et 31 de diciembre de
2014 de la Sociedad Endurance Investmenss, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de
28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenctadas con ta numeracion OM2671873 a OM2671901,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de fa Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mf en sefal de identificacién

Madrid, 27 de marzo de 2015
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS
ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Endurance Investments, Sociedad de Inversién de
Capital Variabie, 5.A.

NiF: AB5678654

Las abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la coniabilidad de ia
Sociedad correspondienie a ias presentss cuentas anuales no existe ninguna partida gue deba ser incluida en el
decumante aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero
del 2008.

La Secretaria no Consejera del Consejo de Administracién
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Fﬂéﬁ(ﬁé&s Sanchez-Casas Arraras

(.

Consejeros:

Fdo.: D, Pedro José Sanchez-Casas Arraras

conomjstas y Abogados, S.L.)



Julius Bar

Informacion sobre politicas de remuneracion Julius Baer Gestion SGIIC, S.A.U.

En relaciéon con la politica de remuneraciones, Julius Baer Gestion SGIIC, S.A.U., ha
abonado a su personal, esto es 10 personas, la cuantia total de 730.670,09 €.

Dicha cantidad es la suma de 576.114,44 € pagados como remuneracion fija y 154.555,65 €
como remuneracion variable.

De la cuantia total de remuneraciones abonadas por la Sociedad, 325.635,90 € se
corresponden a la remuneracion de altos cargos y empleados cuya actuacion tiene incidencia
en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas.

Dicha cantidad se desglosa de la siguiente manera: 325.635,90€ corresponden a la
remuneracion de los empleados que tienen incidencia en el perfil de riesgo de las IIC

gestionadas y no existe remuneracién de altos cargos.

Julius Baer Gestién, SGIIC, S.A.U.
Edificio Torre Picasso, pl. 40, Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, 28020 Madrid, Espafia
T +34 914329900, F +3491 31026 19
www.juliusbaer.com

Reg. Merc. Madrid, tomo 27.494 general, seccién 82. Libro de Sociedades, folio 17, hoja n® M-495394, inscripcién 1°. - C.I.F. A-85887099
Inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de IIC de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n® 229 (SOCIEDAD
UNIPERSONAL)



