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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de Tressis Gestidn, S.G.I.I.C., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Tressis Gestion, S.G.L.I.C., S.A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
Tressis Gestion, S.G.1.I1.C., S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2.1 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas, basada
en nuestra auditoria. Hemos Ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Ia
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seqguridad razonable de gue las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorrecciéon 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
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacién de [as cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Tal y como se indica en la Nota 17 de la memoria adjunta, el epigrafe “Activos por impuesto
diferido” del balance de situacién al 31 de diciembre de 2014 incluye, por importe de
460.937,36 euros (556.321,10 euros al 31 de diciembre de 2013), créditos fiscales por
bases imponibles negativas pendientes de compensar y deducciones pendientes de aplicar.
Tal como se indica en la mencionada Nota, la Sociedad ha realizado una estimacién de los
beneficios fiscales que espera obtener en los préximos cinco ejercicios, si bien, la
consecucion de dichos beneficios fiscales estd condicionada al cumplimiento de
determinadas hipdtesis establecidas por los administradores. No hemos dispuesto de
informacién ni otra evidencia de auditoria suficiente y adecuada acerca de determinadas
hipétesis consideradas en la mencionada estimacién de beneficios fiscales. En
consecuencia, no nos es posible concluir acerca del registro y del importe recuperable de los
activos por impuesto diferido de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, registrados en las
cuentas anuales adjuntas. Nuestra opinién sobre las cuentas anuales relativas al ejercicio
anterior incluyé una salvedad por esta cuestién.

Opinidn con salvedades

En nuestra opinidn, excepto por los posibles efectos del hecho descrito en el parrafo de
“Fundamento de la opinién con salvedades”, las cuentas anuales adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de [a situacién financiera de
Tressis Gestidn, S.G.I.I.C., S.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado gue la informacién 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 gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de la sociedad.
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TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.

Balances de Situacion al 31 de diciembre

ACTIVO

Nota

Euros

2014

2013

—

Tesoreria
2. Cartera de negociacion
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Derivados de negociacion
Otros activos financieros
Pro-memoria: Prestados o en garantia
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
3. ganancias
Valores representativos de deuda
Otros instrumentos de capital
Otros activos financieros
Pro-memoria: Prestados o en garantia
4. Activos financieros disponibles para la venta
Valores representativos de deuda
Instramentos de capital
Pro-memoria: Prestados o en garantia
S. Inversiones crediticias
Crédito a intermediarios financieros
Crédito a particulares
Otros activos financieros
6. Cartera de inversién a vencimiento
Pro-memoria: Prestados o en garantia
7. Derivados de cobertura
8. Activos no corrientes en venta
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Activo material
Otros
9.  Participaciones
Entidades del grupo
Entidades multigrapo
Entidades asociadas
10.  Contratos de seguros vinculados a pensiones
11.  Activo material
De uso propio
Inversiones inmobiliarias
12.  Activo intangible
Fondo de comercio
Otro activo intangible
13, Activos fiscales
Corrientes
Diferidos

14,  Resto de activos

TOTAL ACTIVO

7
8

805.300,76
9.688,00

9.688,00

257.114,49

257.114,49

40.683,50
40.683,50

3.385,42

3.385,42
461.004,64
67.28
460.937,36
14.697,18

222.885,50

559.208,79
351.323,98
207.884,81

3.991,81
3.991,81

6.837,23

6.837,23
559.453,73
3.132,63
556.321,10
20.635,97

1.591.873,99

1.373.013,03




TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.

Balances de Situacion al 31 de diciembre

S

SRl e

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota

Euros

2014

2013

NS AW

Cartera de negociacion
Otros pasivos a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias
Pasivos financieros a coste amortizado 12
Deudas con intermediarios financieros
Deudas con particulares
Empréstitos y pasivos subordinados
Otros pasivos financieros
Derivados de cobertura
Pasivos asociados con activos no corrientes en venta
Provisiones
Fondos para pensiones y obligaciones similares
Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
Otras provisiones
Pasivos fiscales
Corrientes
Diferidos

Resto de pasivos 13

TOTAL PASIVO

FONDOS PROPIOS
Capital 14
Escriturado
Menos: Capital no exigido
Prima de emision
Reservas
Otros instrumentos de capital
Menos: Valores propios
Resultado del ejercicio
Menos: Dividendos y retribuciones

o~

AJUSTES POR VALORACION

Activos financieros disponibles para la venta

Coberturas de los flujos de efectivo

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero
Diferencias de cambio

Resto de ajustes por valoracion

SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

417.846,83
650,00
417.196,83

79.463,76

101.691,96
2.076,02
99.615,94

93.879,44

497.310,59

195.571,40

1.094.563,40
1.410.000,00
1.410.000,00

(232.558,37)

(82.878,23)

1.177.441,63
1.410.000,00
1.410.000,00

(249.879,59)

17.321,22

1.094.563,40

1.177.441,63

1.591.873,99

1.373.013,03




TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.

Balances de Situacion al 31 de diciembre

N AR W=

Eal NS

PRO-MEMORIA Nota

Euros

2014

2013

Avales y garantias concedidas

Otros pasivos contingentes

Compromisos de compraventa de valores a plazo

Valores propios cedidos en préstamo

Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones
Derivados financieros

Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

Depésito de titulos
Carteras gestionadas 1
Patrimonio comercializado

Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN 15

202.546.408,72

146.095.132,86

202.546.408,72

146.095.132,86




TRESSIS GESTION, S.G.LL.C., S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias correspondientes
a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

) Intereses y rendimientos asimilados

) Intereses y cargas asimiladas

= MARGEN DE INTERESES

()] Rendimiento de instrumentos de capital

(+) Comisiones cobradas

) Comisiones pagadas

(+/-)  Resultado de operaciones financieras (neto)
Cartera de negociacion

Otros instrumentos financieros con cambios en pérdidas y ganancias
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias
Otros

(+/-)  Diferencias de cambio (neto)

() Otros productos de explotacion

) Oftras cargas de explotacion

I

MARGEN BRUTO

) Gastos de personal
-) Gastos generales
) Amortizacion
+/-)  Dotaciones a provisiones (neto)
(+/-)  Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto)
Inversiones crediticias
Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias

N~ o~

= RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION

(+/-)  Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto)
Activos materiales
Activos intangibles
Resto
Ganancias/(Pérdidas) en la baja de activos no clasificados como no
(+/-)  comientes en venta
&) Diferencia negativa en combinaciones de negocios
Ganancias/(Pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificados
como operaciones interrumpidas

= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

) Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE
= OPERACIONES CONTINUADAS

(+/-)  Resultado de operaciones interrumpidas (neto)

= RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2014 2013
16.1 869,51 736,44
(15,08) (2,37)
854,43 734,07
16.2 2.047.328,57 1.428.436,38
16.2 (696.719,22) (270.701,77)
(3.670,19) (665,13)
16.4 (2.515,96) (12.494,77)
1.327.658,25 1.145.308,78
163 (871.993,92) (727.071,05)
164 (453.695,77) (380.586,94)
10y 11 (7.618,60) (17.289,73)
11.969,34 20.361,06
536,17 2.733,90
12.505,51 23.094,96
17 (95.383,74) (5.773,74)
(82.878,23) 17.321,22
(82.878,23) 17.321,22




TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL
PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2014



TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto

Estados de ingresos y gastos reconocidos
correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A)

A

RESULTADO DEL EJERCICIO

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS
Activos financieros disponibles para la venta

a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracién

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
¢) Otras reclasificaciones

Coberturas de los flujos de efectivo

a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracién

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
¢) Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas
d) Otras reclasificaciones

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero
a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracion

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
¢) Otras reclasificaciones

Diferencias de cambio

a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracion

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
¢) Otras reclasificaciones

Activos no corrientes en venta

a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracién

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
¢) Otras reclasificaciones

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones
Resto de ingresos y gastos reconocidos

Impuesto sobre beneficio

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+-B)

Euros
2014 2013
(82.878,23) 17.321,22
(82.878,23) 17.321,22
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TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.

MEMORIA DEL EJERCICIO 2014
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TRESSIS GESTION, S.G.LLC., S.A.
MEMORIA EJERCICIO 2014

1. ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

Tressis Gestion, S.G.LI.C., S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd en Espafia como
sociedad anénima, por un periodo de tiempo indefinido, el 9 de agosto de 2007 con el nombre
de Carabela Capital, S.G.LI.C., S.A. Esta denominacién social fue modificada mediante
escritura notarial ante el notario de Madrid D. Andrés de la Fuente O’Connor, al nimero dos
mil ochenta de su protocolo, el 27 de septiembre de 2007 por la de Valorica Capital e
Inversiones, S.G.II.C., S.A. La denominacién anterior fue modificada mediante escritura
notarial ante notario de Madrid D. Ignacio Gil-Antufio Vizcaino el 1 de febrero de 2011 por
la actual habiendo sido comunicado a la C.N.M.V. este cambio de denominacién con fecha
24 de marzo de 2011.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad estaba integrada en el Grupo Tressis, a través
de su sociedad dominante directa Tressis S.V., S.A. (con domicilio social en Madrid) que
como tal presenta cuentas anuales consolidadas. Con fecha 30 de enero de 2015, la Sociedad
notificé a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, el cambio de control de Tressis
Sociedad de Valores S.A. como consecuencia de la adquisicién del 86,01% de su capital
social por Mora Banc Grup S.A.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 fueron
formuladas el 24 de marzo de 2014 y presentadas en el Registro Mercantil de Madrid. Las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014 serdn formuladas en tiempo y forma y
depositadas, junto con el correspondiente informe de auditoria en el Registro Mercantil de
Madrid en los plazos establecidos.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante I1IC) y a su
desarrollo reglamentario en el Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, que sustituye a través
de su derogacion, al Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre. Dicho Real Decreto
establece un régimen transitorio para su adaptacion, en particular para:

- Las IIC cuya politica de inversién se basa en un tinico fondo de inversion y que estén
inscritas en el registro administrativo de la CNMYV a la entrada en vigor de este Real
Decreto deberan adecuarse a lo recogido en los articulos 54 a 70 del reglamento en el
plazo de un afio.

- La forma y el contenido del documento con los datos fundamentales para el inversor
al que se refiere el articulo 17 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, se ajustar, en el
caso de las 1IC de caracter no financiero y las IIC de inversion libre e IIC de IIC de
inversién libre, a lo previsto para el folleto simplificado en el Reglamento de 1IC
conforme a su redaccion previa, en tanto no se haya determinado por la CNMV el
contenido y la forma de presentar el folleto y el documento con los datos
fundamentales para el inversor.

-8



- Los escenarios de rentabilidad de las IIC estructuradas a los que se refiere la letra r)
del articulo 23.1 del reglamento no serdn exigibles en tanto no se haya determinado
por la CNMYV el contenido y la forma de presentar el folleto y el documento con los
datos fundamentales para el inversor.

- Todas las IIC dispondran hasta el 1 de julio de 2013 para adaptar su cartera de
inversiones a lo sefialado en el reglamento.

Asimismo estd sujeta a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las normas
citadas, a otra normativa legal, y en especial a las Circulares emitidas por la C.N.M.V.
referidas a Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad estd inscrita con el nimero 223 en el Registro Administrativo de Entidades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con fecha de registro 28 de septiembre de 2007.

El domicilio social se encuentra en Nufiez de Balboa, 120, 5° dcha. 28006 Madrid.

Su objeto social es la administracion, representacion, gestion de las inversiones y gestion de
las suscripciones y reembolso de los fondos y las sociedades de inversion.

A 31 de diciembre de 2012 ¢l programa de actividades presentado ante la Comisién Nacional
del Mercado de Valores establecia que la actividad para la que est4 autorizada es:

- La administracién, representacion y gestion de las inversiones, asi como gestion de las
suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) de Inversion
Libre (IL).

- La administracion, representacion y gestion de las inversiones, asi como gestion de las
suscripciones y reembolsos de fondos de inversion (FI) y sociedades de inversion de
capital variable (SICAV).

Con fecha 8 de junio de 2012 qued6 registrado en la Comision Nacional del Mercado de
valores el nuevo programa de actividades de la Sociedad por el que quedaba excluida la
siguiente actividad:

- La comercializacién de acciones y/o participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva (“IIC”).



Ademas, en caso de solicitar y obtener la pertinente autorizacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, podra realizar las siguientes actividades:

- Gestidn discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las
pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los
inversores o persona legalmente autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o
varios de los instrumentos previstos en el apartado 4 del articulo 63 de la Ley del
Mercado de Valores.

- Administracion, representacién, gestién y comercializacién de entidades capital riesgo,
en los términos establecidos por la ley 1/1999, de 5 de enero reguladora de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras o la ley que la sustituya.

- Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el
apartado 4 del Articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores.

- Custodia y administracién de las participaciones de los fondos de inversion y, en su
caso, de las acciones de las sociedades de inversion.

- La comercializacion de acciones y/o participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva (“IIC”).

Cuando la realizacién de cualquiera de las actividades expresadas requiera una especifica
autorizacion o disposicion legal que asi lo establezca, la Sociedad no podra iniciar dicha
actividad hasta que tal autorizacién se obtenga.

En concepto de contraprestacion por sus servicios de direccion, gestion, administracién y
representacion, la Sociedad percibe de los fondos gestionados una comisidn de gestion.

En particular, y en relacién con el ejercicio de los derechos politicos en las sociedades
cotizadas en las que mantienen inversiones los fondos de inversioén gestionados, la politica de
la Sociedad es delegar su voto en el Consejo de Administracién de cada sociedad respectiva.
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Con fecha 31 de octubre de 2012 la Sociedad recibi6 notificacion de inspeccion por parte de
la Comisién Nacional de Mercado de Valores. Con fecha 21 de enero de 2014, la Sociedad,
recibié la resolucion a la inspeccion anteriormente sefialada, por parte de la Comision
Nacional de Valores sin que se hayan puesto de manifiesto incidencias significativas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad ejerce la direccion, gestion, administracion y
representacion de las siguientes Instituciones de Inversion Colectiva domiciliados y
registrados en Espafia:

Miles de euros
Patrimonio gestionado

Instituciones de Inversion Colectiva 2014 2013
Adriza Global, F.1.(anteriormente Adriza Global, F.1.L) 19.872 9.937
Adriza Alfa, F.I.L. 4913 4.610
Ameindn Renta Fija, F.I. (*) 4.588 -
Iberian Private Debt Fund, F.LL. (*) 2231 -
Inversién Multiestratégica F.I (anteriormente Adriza Macro, F.I.LL.) 10 4.746
Adriza Neutral, F.I. 34,515 25.288
Harmatan Cartera Conservadora, F.I (anteriormente denominado
Harmatan Global, F.1.) 25.948 16.210
Boreas Cartera Activa, F.I. 9.785 7.878
Mistral Cartera Equilibrada, F.I. 44915 26.004
Cartera Galatife, SI.C.A.V., S.A. 10.733 10.192
Eurocostergo de Inversiones S.I.C.A.V., S.A. 2.988 2.917
Foras Inversiones S.I.C.A. V., S.A. 2.994 2.880
Inversiones Corfinan S.1.C.A.V, S.A. 8.250 5.410
Crevafam, S1.C.A.V,, S.A. 6.115 5.134
Invercharro, S.I.C.A.V., S.A. 1.818 2.217
Inverluma de Valores S.I.C.A.V. S.A. 2.749 2.687
Inversiones Ranza, SI.C.A.V. S.A. 3.688 3.703
MLM Valores SI.C.A V., S.A. 5274 5.176
Orseven, S.I.C.A.V,, S.A. 11.160 11.306
202.546 146.095

(*) No gestionados por la Sociedad en 2013

A 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantiene firmados contratos de comercializacion de
las instituciones de inversion colectiva que gestiona con Tressis S.V., S.A., All Funds, Banco
Madrid, Arcano e Inversis Banco. El importe comercializado por dichas entidades a 31 de
diciembre de 2014 asciende a 146.776 miles de euros (90.758 miles de euros en 2013,
repartido entre Tressis S.V., All Funds e Inversis Banco). Las comisiones pagadas a 31 de
diciembre de 2014 por la Sociedad Gestora a los mencionados comercializadores asciende a
696 miles de euros (2013: 270 miles de euros) registrados en el epigrafe de “Comisiones
Pagadas” de la cuenta de pérdidas y ganancias a la fecha.
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Como se ha indicado anteriormente, con fecha 8 de junio de 2012 quedd registrado en la
Comision Nacional del Mercado de Valores el nuevo programa de actividades de la Sociedad
el cual excluye la comercializacién de acciones y participaciones de institucién de inversion
colectiva.

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2014, han sido formuladas por el Consejo de
Administracién en su reunién de 17 de marzo de 2015, y se encuentran pendientes de
aprobacion por la Junta General de Accionistas de la Sociedad y se espera que sean
aprobadas sin modificaciones. Las Cuentas Anuales del ejercicio 2013, que fueron
formuladas por el Consejo de Administracion en su reunion de 25 de marzo de 2014, y se
aprobaron por la Junta General de Accionistas de la Sociedad sin modificaciones.

Estructura de la plantilla de la Sociedad

El nimero medio de empleados durante los ejercicios actual y anterior, asi como la
distribucion por sexos de la plantilla de la Sociedad al cierre de dichos ejercicios, es la
siguiente:

N° de empleados N° de empleados
N° medio en el N°al 31.12.14 N° medio en N°al 31.12.13
gjercicio Hombres Mujeres el gjercicio Hombres Mujeres
Direccion 1 1 - 1 1 -
Gestion 4 3 1 4 3 1
Administracion 3 2 1 3 3 -
Control y riesgos 1 1 - 1 1 -
Otros 2 1 1 1,5 1 1
Total 11 8 3 10,5 9 2

En lo que respecta a los miembros del Consejo de Administracion, la distribucion por sexos
al cierre del ejercicio actual viene representada por 3 hombres (3 hombres en 2013).
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1. Bases de presentacion de las cuentas anuales

Las cuentas anuales de la Sociedad se han preparado en base a los registros de contabilidad
de la Sociedad y se presentan siguiendo los modelos establecidos por la Circular 7/2008, de
26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las empresas de servicios de inversion, sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva y sociedades gestoras de sociedades de capital riesgo, y
sus posteriores modificaciones (en adelante la Circular 7/2008 de la C.N.M.V.), de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

En la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y normas contables y
los criterios de valoracion recogidos en la Circular 7/2008 de la C.N.M.V., que se resumen en
la Nota 3. No existe ninglin principio contable o criterio de valoracién de carécter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

A cierre de los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad cumple con los requisitos establecidos en
la norma 82 de la Seccion segunda de la Circular 7/2008 de la C.N.M.V. sobre la dispensa de
presentacion del Estado de flujos de efectivo por esta razén, el mencionado estado no es parte
integrante de las presentes cuentas anuales.

Las cifras incluidas en estas cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, salvo
que se indique lo contrario.

2.2 Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparacién de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han realizado
estimaciones para determinar el valor contable de algunos de los activos, pasivos, ingresos y
gastos y sobre los desgloses de los pasivos contingentes. Estas estimaciones se han realizado
sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio. Sin embargo, dada la
incertidumbre inherente a las mismas podrian surgir acontecimientos futuros que obliguen a
modificarlas en los préximos ejercicios, lo cual se realizarfa, en su caso, de forma
prospectiva.
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Los supuestos clave acerca del futuro, asi como otros datos relevantes sobre la estimacion de
la incertidumbre en la fecha de cierre del ejercicio, que llevan asociados un riesgo importante
de suponer cambios significativos en el valor de los activos o pasivos en el proximo ejercicio
son los siguientes:

2.3.

Deterioro de valor de los activos financieros (Nota 3.j).

Las pérdidas por deterioro y la vida 1til de los activos materiales e intangibles (Notas
3ky3.D).

Activos por impuestos diferidos (Nota 3.q).

Los activos por impuesto diferido se registran para todas aquellas diferencias
temporarias deducibles, bases imponibles negativas pendientes de compensar y
deducciones pendientes de aplicar, para las que es probable que la Sociedad disponga
de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. Los
Administradores tienen que realizar estimaciones significativas para determinar el
importe de los activos por impuesto diferido que se pueden registrar, teniendo en
cuenta los importes y las fechas en las que se obtendran las ganancias fiscales futuras
y el periodo de reversion de las diferencias temporarias imponibles. A 31 de
diciembre de 2014 la Sociedad no ha registrado activos por impuesto diferido
adicionales a los existentes a cierre del ejercicio 2013 (556 miles de euros)
correspondientes principalmente a las bases imponibles negativas pendientes de
compensar de los ejercicios 2011 y 2010. A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, ha
procedido a compensar bases imponibles negativas por importe de 12.505,51 euros,
dando de baja activos por impuesto diferido por importe de 3.126,38 euros (en 2013
se compensaron bases imponibles negativas por importe de 23.094,26 euros, dando de
baja activos por impuesto diferido por importe de 5.773,74 euros) (Nota 17).

Provisiones y contingencias (Nota 3.p).

Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil los administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior. Las cifras relativas al ejercicio 2013
contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos comparativos.
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3. PRINCIPIOS Y CRITERIOS DE VALORACION APLICADOS

Los principios y criterios contables mas importantes que se han aplicado en la preparacion de
estas cuentas anuales, son los que se resumen a continuacion, que se ajustan a lo dispuesto en
la Circular 7/2008 de la C.N.M.V.:

a) Principio de empresa en funcionamiento

La informacién contenida en estas cuentas anuales se ha elaborado considerando que la
gestion de la Sociedad continuara en el futuro, por lo que las normas contables no se han
aplicado con el objetivo de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su
transmision global o parcial, ni para una hipotética liquidacion.

b) Principio de devengo

Estas cuentas anuales, salvo en lo relacionado con el estado de flujos de efectivo, se han
elaborado en funcién de la corriente real de bienes y servicios, con independencia de la fecha
de su pago o de su cobro.

c) Principio de uniformidad

Los principios y normas contables seguidos en la elaboracion de las cuentas anuales del
ejercicio 2014 guardan uniformidad con los empleados en la elaboracion de las cuentas
anuales del ejercicio anterior.

d) Principio de prudencia

Para la elaboracion de estimaciones y valoraciones en condiciones de incertidumbre la
Sociedad contabiliza tan sélo beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por
el contrario, en la elaboracién de estas cuentas anuales, se tienen en cuenta todos los riesgos
originados en el ejercicio o en otro anterior tan pronto como han sido conocidos, sin petjuicio
de su posterior reflejo en otros documentos integrantes de las cuentas anuales, cuando se
genere el pasivo o el gasto.

€) Compensacion de saldos

Solo se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en el Balance de Situacion por
su importe neto, los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que,
contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de
compensacion y se tiene la intencion de liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo
y proceder al pago del pasivo de forma simulténea.
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) Principio de importancia relativa

Para la elaboracion de estas Cuentas Anuales, se ha mantenido el principio de importancia
relativa, de modo que la Sociedad ha optado por agrupar las partidas o importes de naturaleza
similar, siempre y cuando su importancia relativa sea escasamente significativa. De este
modo no se altera la imagen fiel de la Sociedad.

g) Operaciones en moneda extranjera

A los efectos de estas Cuentas Anuales se ha considerado como moneda funcional y de
presentacion el euro, entendiéndose por moneda extranjera cualquier moneda distinta del
euro.

En el reconocimiento inicial, los saldos deudores y acreedores en moneda extranjera se han
convertido a Euros utilizando el tipo de cambio de contado. Con posterioridad a ese
momento, se aplican las siguientes reglas para la conversién de saldos denominados en
moneda extranjera a Euros:

. Los activos y pasivos de caracter monetario, se convierten a Euros utilizando los tipos
de cambio medio de contado oficiales publicados por el Banco Central Europeo a la
fecha de cierre de cada ejercicio. '

. Las partidas no monetarias valoradas al coste histérico, se convierten al tipo de
cambio de la fecha de adquisicion.

. Las partidas no monetarias valoradas el valor razonable, se conviertan el tipo de
cambio de la fecha en la que se determiné el valor razonable.

. Los ingresos y gastos se convierten aplicando el tipo de cambio de la fecha de la
operacion.
. Las amortizaciones se convierten aplicando el tipo de cambio aplicado al

correspondiente activo.

Las diferencias de cambio surgidas por la conversion de saldos en moneda extranjera se
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, con la excepcion de diferencias surgidas en
partidas no monetarias valoradas por su valor razonable cuyo ajuste a dicho valor razonable
se imputa a patrimonio neto hasta el momento en que éstas se realicen.
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h) Reconocimiento de ingresos y gastos

Como criterio general, los ingresos se reconocen por el valor razonable de la contraprestacién
recibida o que se va a percibir, menos los descuentos, bonificaciones o rebajas comerciales.
Cuando la entrada de efectivo se difiere en el tiempo, el valor razonable se determina
mediante el descuento de los flujos de efectivo futuros.

El reconocimiento de cualquier ingreso en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o en el
patrimonio neto se supeditard al cumplimiento de las siguientes premisas:

. Su importe se pueda estimar de manera fiable.
. Sea probable que la entidad reciba los beneficios econdmicos.
. La informacion sea verificable.

Cuando surgen dudas respecto al cobro de un importe previamente reconocido entre los
ingresos, la cantidad cuya cobrabilidad ha dejado de ser probable, se registra como un gasto y
no cOmo un menor ingreso.

Todos aquellos instrumentos de deuda que se encuentran clasificados individualmente como
deteriorados por la Sociedad, asi como aquellos para los que se hubiesen calculado
colectivamente las pérdidas por deterioro por tener importes vencidos con una antigiiedad
superior a tres meses, tienen su devengo de intereses interrumpido.

Los intereses y dividendos se contabilizan en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en base a los
siguientes criterios:

. Los intereses utilizan el método del tipo de interés efectivo para su reconocimiento en
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

. Los dividendos se reconocen cuando se declara el derecho del accionista a recibir el
pago.

No obstante lo anterior, los intereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de
adquisicion del instrumento y pendientes de cobro no forman parte del coste de adquisicion ni
se reconocen como ingresos.

i) Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad
y, simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Los instrumentos financieros emitidos por la Sociedad, asi como, sus componentes, son

clasificados como pasivos financieros, en la fecha de su reconocimiento inicial, de acuerdo
con su fondo econdmico cuando este no coincida con su forma juridica.
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Las remuneraciones, los cambios de valor en libros, asi como, los resultados asociados a la
recompra o refinanciacion de los pasivos financieros se registran en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias como un gasto financiero. Asimismo, en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se
registran los costes de emision de los pasivos financieros aplicando el método del tipo de
interés efectivo.

Los instrumentos financieros se reconocen en el balance, exclusivamente, cuando la Sociedad
se convierte en una parte del contrato de acuerdo con las especificaciones de éste. La
Sociedad reconoce las cuentas a cobrar o pagar por créditos y débitos, desde la fecha en la
que surge el derecho legal a recibir, o la obligacion legal de pagar, efectivo, y los derivados
financieros desde la fecha de contratacion. Adicionalmente, las operaciones realizadas en el
mercado de divisas se registran en la fecha de liquidacién, y los activos financieros
negociados en los mercados secundarios de valores espafioles, si son instrumentos de capital,
se reconocen en la fecha de contratacion y, si se trata de valores representativos de deuda, en
la fecha de liquidacion.

i.1)  Activos financieros

Son activos financieros, entre otros, el saldo en efectivo en caja, los depdsitos en bancos, los
créditos a intermediarios financieros, los créditos a particulares, los valores representativos de
deuda y los instrumentos de capital adquiridos.

La Sociedad clasifica sus activos financieros en las siguientes carteras a efectos de
valoracion:

. “Cartera de negociacion™: Se clasifican en esta cartera activos financieros originados
o adquiridos con el objetivo de realizarlos a corto plazo, y los instrumentos derivados
no designados como instrumentos de cobertura contable. Se registran por su valor
razonable, que se calcula sobre la base de su cotizacién a la fecha a la que se refieren
las cuentas anuales. Las variaciones de valor de mercado, se registran con cargo o
abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

. “Inversiones crediticias™: incluyen los activos financieros que, no negociandose en un
mercado activo ni siendo obligatorio valorarlos por su valor razonable, sus flujos de
efectivo son de importe determinado o determinable y en los que se estima recuperar
todo el desembolso realizado por la Sociedad, excluidas las razones imputables a la
solvencia del deudor. En esta categoria se recogen los depdsitos en intermediarios
financieros y las cuentas a cobrar a particulares.

En su reconocimiento inicial en balance, los activos financieros se registran por su valor
razonable. El valor razonable es la cantidad por la que un activo podria ser entregado, o un
pasivo liquidado, entre partes interesadas debidamente informadas, en una transaccion
realizada en condiciones de independencia mutua.
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Tras su reconocimiento inicial, la Sociedad valora todos los activos financieros, por su valor
razonable, sin deducir ningiin coste de transaccién en que pudiera incurrirse por su venta, o
cualquier otra forma de disposicidon, excepto los activos financieros incluidos en la categoria
de “Inversiones crediticias™, que se valoran por su coste amortizado.

El coste amortizado es el importe al que inicialmente fue valorado el instrumento financiero,
menos los reembolsos de principal, mas o menos, segtn el caso, la parte imputada en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, mediante la utilizacién del método del tipo de interés
efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y
menos cualquier reduccién de valor por deterioro reconocida directamente como una
disminucién del importe del activo o mediante una cuenta correctora de su valor.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizaciéon que iguala exactamente el valor inicial
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los
conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés
fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés contractual establecido en el
momento de su adquisicion mas, en su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean
asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de interés variable, el
tipo de interés efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos
hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo o cuando se transfieren siempre que en
dicha transferencia se transmitan sustancialmente sus riesgos y beneficios o, aun no
existiendo transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo
financiero. En este tltimo caso, cuando no se transmita el control del activo estos seguirdn
reconociéndose por su compromiso continuo, es decir, por un importe igual a la exposicion
de la Sociedad a los cambios de valor del activo financiero transferido.

El valor en libros de los activos financieros es corregido por la Sociedad con cargo a la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido
una pérdida por deterioro.

i.2)  Pasivos financieros

Son pasivos financieros, entre otros, los depositos de entidades de crédito y los depdsitos de
la clientela. En general, los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican a efectos de su
valoracion como “Pasivos financieros a coste amortizado™.

En su reconocimiento inicial en balance, los pasivos financieros se registran por su valor
razonable. Tras su reconocimiento inicial, todos los pasivos financieros de la Sociedad se
valoran por su coste amortizado, excepto los identificados como “Pasivos a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”. No obstante, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la
Sociedad no tiene pasivos financieros clasificados en esta categoria.
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Los pasivos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando se hayan extinguido
o se adquieran. La diferencia entre el valor en libros de los pasivos financieros extinguidos y
la contraprestacion entregada, se reconoce inmediatamente en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias.

i.3)  Gananciasy pérdidas de los instrumentos financieros

Las ganancias y pérdidas de los instrumentos financieros se registran dependiendo de la
cartera en la que se encuentren clasificados siguiendo los siguientes criterios:

. Para los instrumentos financieros incluidos en la categoria de a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias, los cambios de valor razonable se registran
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias, distinguiendo, para los
instrumentos que no sean derivados, entre la parte atribuible a los rendimientos
devengados del instrumento, que se registra como intereses o como dividendos segun
su naturaleza, y el resto que se registra como resultados de operaciones financieras.
Los intereses de los instrumentos financieros clasificados dentro de esta categoria se
calculan aplicando el método del tipo de interés efectivo.

. Para los instrumentos financieros valorados al coste amortizado los cambios de su
valor razonable se reconocen cuando el instrumento financiero causa baja del balance
y, para el caso de los activos financieros, cuando se produzca su deterioro. Los
intereses de los instrumentos financieros clasificados dentro de esta categoria se
calculan aplicando el método del tipo de interés efectivo.

i.4)  Valor razonable de los instrumentos financieros

La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un instrumento financiero es el
precio que se pagaria por €l en un mercado activo.

Cuando no existe referencia de precio en un mercado activo para un determinado instrumento
financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes
de instrumentos analogos y, en su defecto, a modelos de valoracién suficientemente
contrastados, teniéndose en consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a
valorar y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el instrumento lleva
asociados.

La Sociedad considera un mercado como no activo cuando el volumen negociado y el

nimero de operaciones no supera un umbral minimo y por tanto debe considerarse no
representativo.
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i.5)  Reclasificaciones de instrumentos financieros entre categorias.

Las reclasificaciones de instrumentos financieros entre categorias estidn permitidas bajo
determinadas circunstancias excepcionales y bajo la observacién de unas reglas especificas.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad no ha realizado ninguna reclasificacion.
1 Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros es corregido por la Sociedad con cargo a la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido
una pérdida por deterioro.

j-1)  Instrumentos de deuda

Existe una evidencia objetiva de deterioro en los instrumentos de deuda, entendidos como los
créditos y valores representativos de deuda, cuando después de su reconocimiento inicial
ocurre un evento que supone un impacto negativo en sus flujos de efectivo futuros.

La evidencia objetiva de deterioro se determina individualmente para los instrumentos de
deuda significativos e individual y colectivamente para los grupos de instrumentos que no
sean individualmente significativos.

Las recuperaciones de las pérdidas por deterioro de instrumentos de deuda se reconocen en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias del periodo en el que se produce la recuperacion.

k) Inmovilizado material

El inmovilizado material incluye los importes de los equipos informéticos, instalaciones,
mobiliario y otras instalaciones propiedad de la Sociedad o adquiridas en régimen de
arrendamiento financiero. Los activos materiales se clasifican en funcién de su destino en:
inmovilizado materiales de uso propio e inversiones inmobiliarias, y podran reclasificarse en
otra categoria cuando cambie su uso o destino.

Inmovilizado material de uso propio incluye todos los activos en propiedad o en régimen de
arrendamiento financiero que la Sociedad espera emplear, durante mas de un ejercicio, para
fines administrativos o para el suministro de servicios. Estos activos se valoran inicialmente
por su coste, y posteriormente por su coste menos su amortizacion acumulada y, si hubiere,
menos el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

El coste del inmovilizado material incluye los desembolsos realizados, tanto inicialmente en
su adquisicion y produccion, como posteriormente si tiene lugar una ampliacion, sustitucion o
mejora, cuando, en ambos casos, de su uso se considere probable obtener beneficios
econdmicos futuros.
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El coste de adquisicidén o produccion de los activos materiales, neto de su valor residual, se
amortiza linealmente, en funcion de los afios de vida 0til estimada de los diferentes
elementos, segtin el siguiente detalle:

Afios de Vida Util Porcentajes de amortizacion utilizados
Instalaciones técnicas 5 20%
Otras instalaciones 5 20%
Mobiliario 5 20%
Equipos de procesos de informacién 5 20%
Otros inmovilizado material 5 20%

Los gastos de conservaciéon y mantenimiento, que no incrementan la vida util del activo, se
cargan a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio en que se incurren.

El inmovilizado material se da de baja del balance en el momento de su enajenacion, cuando
se dispone de él, o cuando quedan permanentemente retirados de uso y no se espera obtener
beneficios econdmicos futuros de los mismos. La diferencia entre el importe de la venta y su
valor en libros se reconoce en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del periodo en el que se
produzca la baja del activo y se clasifica en una partida separada.

La Sociedad revisa periddicamente el valor residual, la vida 1til y el método de amortizacién
de los activos, e identifica si existen indicios, tanto internos como externos, de que algun
elemento del inmovilizado material pueda estar deteriorado a la fecha a la que se refieren los
estados financieros. Para aquellos activos identificados, estima el importe recuperable del
activo material, entendido como el mayor entre: (i) su valor razonable menos los costes de
venta necesarios y (ii) su valor de uso. Si el valor recuperable, asi determinado, fuese inferior
al valor en libros, la diferencia entre ambos se reconoce en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, reduciendo el valor en libros del activo hasta su importe recuperable.

1) Activo intangible

La Sociedad clasifica como activos intangibles aquellos activos no monetarios y sin
apariencia fisica, de los cuales se estima probable la percepcion de beneficios econdémicos y
cuyo coste puede estimarse de manera fiable. Los activos intangibles son clasificados por la
Sociedad como de vida ttil definida y vida util indefinida (no se amortizan y debera
analizarse su eventual deterioro anualmente).

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste y posteriormente se valoran
por su coste menos la amortizacién acumulada y las posibles pérdidas por deterioro. Un
activo intangible se reconoce como tal si y solo si es probable que genere beneficios futuros a
la Sociedad y que su coste pueda ser valorado de forma fiable.
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Los afios de vida ttil, y los porcentajes de amortizacion utilizados en los activos intangibles
son los siguientes:

Porcentajes de amortizacion

Afios de Vida Util utilizados
Propiedad industrial 5 20%
Aplicaciones informaticas 5 20%

Se incluyen en el precio de adquisicion o coste de produccion los gastos financieros de
financiacién especifica o genérica devengados antes de la puesta en condiciones de
funcionamiento de aquellos activos que necesitan mas de un afio para estar en condiciones de
uso.

Todos los activos intangibles de la Sociedad son de vida 1til definida.

m) Arrendamientos

La Sociedad clasifica los contratos de arrendamiento en funcioén del fondo econdémico de la
operacion con independencia de su forma juridica como arrendamientos financieros u
operativos. Arrendamientos financieros son aquellos arrendamientos en los que la Sociedad
transfiere sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo
objeto del contrato, mientras que, clasifica como operativos el resto de arrendamientos.

Los pagos por arrendamientos operativos se registran como gastos en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias cuando se devengan.

n) Comisiones

Las comisiones por gestién, suscripcién y reembolso, comercializacién y otras actividades
similares se reconocen en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo
especifico (gestidn y administracién de IIC, etc.), prorrogable o no, se imputan a la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias a lo largo del periodo que dure su ejecucidn.

- Las comisiones por actividades y servicios prestados en un periodo de tiempo no
especifico se reconocen en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en funcién de su grado
de realizacidn.

- Las comisiones percibidas por actividades y servicios que se ejecutan en un activo
singular (suscripcién y reembolso de IIC) se reconocen en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias en el momento de su ejecucion.
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La Sociedad clasifica las comisiones que cobra o paga en las siguientes categorias:
n.1)  Comisiones financieras

Este tipo de comisiones, que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una
operacion financiera y que se cobran o pagan por adelantado, son reconocidas en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias con caracter general a lo largo de la vida esperada de la financiacion,
netas de los costes directos relacionados, como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la
operacion.

n.2) Comisiones no financieras

Este tipo de comisiones surgen por la prestacién de servicios por parte de la Sociedad y se
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias a lo largo del periodo que dure la ejecucion
del servicio, o bien, si se tratase de un servicio que se ejecuta en un acto singular, en el
momento de la realizacion del acto singular.

0) Gastos de personal
0.1)  Retribuciones a corto plazo

Este tipo de remuneraciones se valoran, sin actualizar, por el importe que se ha de pagar por
los servicios recibidos, registrdndose con caracter general como gastos de personal del
ejercicio y como una cuenta de periodificacion de pasivo, por la diferencia entre el gasto total
y el importe ya satisfecho.

0.2) Indemnizaciones por cese

Las indemnizaciones por cese se reconocen como una provision y como un gasto de personal
unicamente cuando la Sociedad estd comprometida de forma demostrable a rescindir el
vinculo que le une con un empleado o grupo de empleados antes de la fecha normal de
jubilacién, o bien a pagar retribuciones por cese como resultado de una oferta realizada para
incentivar la rescision voluntaria por parte de los empleados.
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P) Provisiones y contingencias

La Sociedad diferencia entre provisiones, pasivos y activos contingentes. Las primeras son
saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del balance surgidas como
consecuencia de sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para
las entidad, que se consideran probables en cuanto a su ocurrencia; concretos en cuanto a su
naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento de cancelacion,
mientras que los segundos son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos
futuros independientes de la voluntad de la Sociedad. Los activos contingentes son activos
cuya existencia esta condicionada a que ocurran o no eventos sobre los que la Sociedad no
puede influir y que confirman el origen del activo.

Las cuentas anuales de la Sociedad recogen todas las provisiones significativas con respecto a
las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor
que de lo contrario, siempre que pueda estimar de manera fiable el importe de la obligacién y
que ésta implique para la entidad desprenderse de recursos que incorporan beneficios
econdmicos. Los pasivos y activos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino
que se informa sobre los mismos en cuentas de orden.

Las provisiones, que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-estimadas con
ocasion de cada cierre contable, se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las
cuales fueron originalmente reconocidas; procediéndose a su reversion, total o parcial,
cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen. En ninglin caso se reconocen
provisiones para cubrir futuras pérdidas derivadas de las actividades propias de la Sociedad ni
para compensar menores beneficios futuros.

En aquellas situaciones en el que se vayan a recibir compensaciones de un tercero en el
momento de liquidar la obligacién y siempre que no existan dudas de que dicho reembolso
sera percibido, se contabiliza un activo que no supone una minoracién del importe de la
deuda. El importe por el que se registra el citado activo no podra exceder del importe de la
obligacion registrada contablemente. S6lo en aquellos casos en que existe un vinculo legal o
contractual, por el que se ha exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la empresa no
esté obligada a responder, se ha tenido en cuenta en la estimacion del importe de la provision.

p.1)  Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso

Al cierre del ejercicio se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y
reclamaciones entablados contra la Sociedad con origen en el desarrollo habitual de su
actividad. Tanto los asesores legales de la misma como sus Administradores entienden que la
conclusion de estos procedimientos y reclamaciones no producird un efecto significativo en
las cuentas anuales de los ejercicios en los que finalicen.
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q) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del gjercicio se calcula mediante la suma del impuesto
corriente, que resulta de aplicar el correspondiente tipo de gravamen a la base imponible del
ejercicio menos las bonificaciones y deducciones existentes, y de las variaciones producidas
durante dicho ejercicio en los activos y pasivos por impuestos diferidos registrados. Se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto cuando corresponde a transacciones
que se registran directamente en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto
correspondiente también se registra en el patrimonio neto.

Los impuestos diferidos se registran para las diferencias temporarias existentes en la fecha
del balance entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores contables. Se considera
como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al mismo a efectos fiscales.

El efecto impositivo de las diferencias temporarias se incluye en los correspondientes
epigrafes de “Activos por impuesto diferido” y “Pasivos por impuesto diferido” del balance.

La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
imponibles, salvo, en su caso, para las excepciones previstas en la normativa vigente.

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas pendientes de
compensar, en la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias
fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos, salvo, en su caso, para las
excepciones previstas en la normativa vigente.

En la fecha de cierre de cada ejercicio la Sociedad evalta los activos por impuesto diferido
reconocido y aquellos que no se han reconocido anteriormente. En base a tal evaluacion, la
Sociedad procede a dar de baja un activo reconocido anteriormente si ya no resulta probable
su recuperacion, o procede a registrar cualquier activo por impuesto diferido no reconocido
anteriormente siempre que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales
futuras que permitan su aplicacion.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos de gravamen esperados en
el momento de su reversion, segin la normativa vigente aprobada, y de acuerdo con la forma
en que racionalmente se espera recuperar o pagar el activo o pasivo por impuesto diferido.

r) Partes vinculadas

La Sociedad considera como partes vinculadas las establecidas en la Norma 54° de la Circular
8/2008 de la CNMV.

Las transacciones con partes vinculadas se realizan en condiciones normales de mercado.

-26 -



) Estado de Flujos de efectivo

La Sociedad se ha acogido a lo dispuesto en la norma 8 de la Seccién segunda de la Circular
7/2008 de la C.N.M.V. sobre la dispensa de presentacion del Estado de flujos de efectivo al
cumplir con lo estipulado en dicha norma.

4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Se incluye a continuacién la distribucion del resultado del ejercicio de 2014 que el Consejo
de Administracién de la Sociedad propondrd a la Junta General de Accionistas para su
aprobacidn, junto con la distribucion del ejercicio 2013, aprobada por la Junta General el 4 de
junio de 2014:

2014 2013
Resultado del ejercicio después del Impuesto de Sociedades (82.878,23) 17.321,22
Total distribuible (82.878,23) 17.321,22
A reserva legal - 1.732,12
Compensacién de resultados negativos de ejercicios anteriores - 15.589,10
Resultado negativo de ejercicios anteriores (82.878,23) -
Total distribuido (82.878,23) 17.321,22

La Sociedad est4 obligada a destinar el 10% de los beneficios del ejercicio a la dotacién de la
reserva legal, hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva,
mientras no supere el limite del 20% del capital social, no es distribuible a los accionistas.

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la reserva legal, mientras no supere el limite
del 20% del capital social, no es distribuible a los accionistas y s6lo podra destinarse, en el
caso de no tener otras reservas disponibles, a la compensacion de pérdidas. Esta reserva podra
utilizarse igualmente para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del
capital ya aumentado.

Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, sélo pueden repartirse
dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion, si el valor
del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital
social. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no pueden
ser objeto de distribucion, directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores
que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra del
capital social, el beneficio se destinard a la compensacion de dichas pérdidas.
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5, GESTION DE CAPITAL

Las normas que rigen las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
mencionadas en la Nota 1, regulan, entre otros aspectos el mantenimiento de un nivel minimo
de recursos propios en funcién del patrimonio administrado.

El articulo 100 y 101 del Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, regula el cémputo de los
recursos propios exigibles y recursos propios computables respectivamente, habiéndose
reducido los requerimientos de capital respecto a los afios anteriores.

Los recursos propios minimos de la Sociedad no podran ser inferiores a una de las dos
siguientes magnitudes:

a) Un capital social minimo de 300.000 euros que se ha de incrementar en:

o Una proporcién del 0,02% del valor efectivo del patrimonio de las IIC que administre
o gestione la Sociedad, en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de
euros, incluidas las carteras gestionadas por delegacién. En ningin caso la suma
exigible del capital inicial y de la cantidad adicional deberd sobrepasar los 10
millones de euros.

° En un 0,2% del valor efectivo del patrimonio gestionado a terceros, cuando la gestora
realice actividades de gestion discrecional e individualizada de carteras, incluidas las
gestionadas por delegacion, en tanto éste no exceda de 60 millones de euros, del
0,1%, en lo que exceda de dicha cuantia, hasta 600 millones de euros; del 0,05%, en
lo que exceda de esta liltima cantidad, hasta 3.000 millones de euros; del 0,03%, en lo
que exceda de esta cifra, hasta 6.000 millones de euros, y de 0,02% sobre el exceso de
esta ultima cantidad.

o Cuando la Gestora comercialice acciones o participaciones de IIC, los recursos
propios se incrementaran en una cantidad de 100.000 euros mas un 0,5 por mil del
patrimonio efectivo de los participes o accionistas cuya comercializacién haya sido
realizada directamente por la gestora.

o Un 4% de los ingresos brutos por comisiones que se obtengan por la administracion o
gestion de las instituciones reguladas en los articulos 73 y 74 del Reglamento de I1C.

A efectos de calcular los recursos propios minimos a que se refieren los apartados anteriores,
se deduciran del patrimonio de las IIC gestionadas y carteras de terceros el correspondiente a
inversiones de éstas en otras instituciones que estén a su vez gestionadas por la misma
sociedad gestora.

b) El 25% de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente. Entendiéndose por gastos de estructura, los gastos de personal,
los gastos generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones y otras cargas de
explotacion.
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Independientemente del importe que representen estos requisitos, los recursos propios de la
gestora no podran ser en ningin momento inferiores al importe estipulado en el articulo 21 de
la Directiva 2006/49/CE.

El computo de los recursos propios minimos sobre los exigibles al cierre de los ejercicios
actual y anterior, respectivamente, es como sigue:

Euros
Recursos propios exigibles: 2014 2013
Capital social minimo 300.000,00 300.000,00
Patrimonio IIC gestionadas neto - -
Comercializacion de acciones y participaciones - -
Suma (A) 300.000,00 300.000,00
Gastos de personal 727.071,05 727.071,05
Amortizaciones de inmovilizado 17.289,75 17.289,73
Gastos de servicios exteriores 380.586,94 380.586,94
Tributos N N
Otros gastos de gestion corriente 12.494,77 12.494,77
Suma (B) 1.137.442,51 1.137.442,49
25% Suma (B) 284.360,63 284.360,62
Ingresos por gestion de IIC de Inversién libre 763,40 639,24
Méx, (A, 25%*B) + Ingresos por gestién de I[IC de Inversidn libre 300.763,40 300.639,24
2014 2013
Recursos propios computables
Capital 1.410.000,00 1.410.000,00
Resultados negativos de ejercicios anteriores (234.290,49) (249.879,59)
Reservas 1.732,12 -
Resultados del ejercicio corriente - 17.321,22
Acciones propias en cartera - -
Activos intangibles (3.385,42) (6.837,23)
Otras partidas a deducir (452.896,99) (452.896,99)
721.159,22 717.707,41
Superavit / (Déficit) de recursos propios 420.395,82 417.068,17

-209-



Adicionalmente la normativa en vigor exige destinar al menos el 60% de los recursos propios
a inversiones en valores admitidos a negociacion en mercados que cumplan los siguientes
requisitos:

- Que tengan un funcionamiento regular.
- Que estén supervisados por la autoridad del Estado en que tenga su sede.

- Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admisién a
negociacion similares a los exigidos en la normativa espafiola a los mercados
secundarios oficiales.

Dentro del coeficiente del 60%, la Sociedad podrd computar sus inversiones en acciones o
participaciones de IIC, incluidas las que gestionen.

El 40% restante podra estar invertido en cualquier activo adecuado al cumplimiento del fin
social.

El Consejo de Administracion y la Alta Direccion de las Sociedades informado
peridédicamente de las necesidades de recursos, de forma que conozcan:

- El nivel y la tendencia de los riesgos significativos que puedan afectar a los recursos
propios.

- Evaluar la sensibilidad y racionalidad de los supuestos basicos utilizados en los
procedimientos de evaluacion de los recursos propios.

- Determinar si la entidad posee los recursos propios suficientes para cubrir los riesgos
asumidos.

- Considerar futuros requerimientos de recursos propios en funcién del perfil de riesgo
y de su plan estratégico.

6. GESTION DEL RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Segiin se describe en la Nota 3, excepto por los activos financieros clasificados en los
epigrafes de “Inversiones crediticias” y por aquellos instrumentos de capital cuyo valor
razonable no pueda estimarse de forma fiable o instrumentos derivados que tengan como
activo subyacente dichos instrumentos de capital, los activos financieros de la Sociedad
aparecen registrados en el balance de situacion adjunto por su valor razonable.

De la misma forma, excepto los pasivos financieros registrados en el epigrafe de “Pasivos
financieros a coste amortizado”, el resto de pasivos financieros aparecen registrados por su
valor razonable en el balance de situacion adjunto.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian pasivos registrados por su valor razonable
con cambios en resultados.
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a) Riesgo de crédito

Es el riesgo de que una de las partes del instrumento financiero deje de cumplir con sus
obligaciones contractuales y cause una pérdida financiera a la otra parte.

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios
actual y anterior (miles de euros):

Euros
2014 2013
Tesoreria 805.300,76 222.885,50
Crédito a intermediarios financieros - 351.323,98
Crédito a particulares 257.114,49 207.884,81
Resto de activos 14.697,18 20.635,97
Exposicién maxima 1.077.112,43 802.730,26

Estos riesgos, a efectos de su distribucion geogréfica, se encuentran localizados en Espaiia.

El epigrafe “crédito a particulares” recoge 257.114,49 euros correspondientes a las
comisiones de gestion pendientes de cobro a las Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por la Sociedad a cierre del ejercicio 2014 (2013: 200.384,81 euros) (Nota 9).

El saldo de “crédito a intermediarios financieros” estaba compuesto al cierre del ejercicio
2013, principalmente por una adquisicién temporal de activos sobre un pagaré por un
nominal de 351.000 euros que vencio el 26 de febrero de 2014.

b) Riesgos de mercado

Son los que surgen por la exposicion del valor de las posiciones mantenidas en instrumentos
financieros, a variaciones en las condiciones de mercado.

El 4mbito de actuacion de la Sociedad para la medicion de los riesgos de mercado alcanza a
todas aquellas operaciones realizadas con entidades cuyas actividades estin sujetas a los
riesgos de mercado y de liquidez. Los riesgos de tipo de interés, tipo de cambio y renta
variable son gestionados y controlados por la Direccion General.

b.1)  Riesgo de interés

Este riesgo hace referencia al impacto que pueden tener los cambios en el nivel general de los
tipos de interés sobre la cuenta de resultados (flujos de generacion de ingresos y gastos) o
sobre el valor patrimonial. La causa son los desfases en las fechas de vencimiento o
repreciacion de las masas de activos y pasivos que produce una respuesta distinta ante las
variaciones en el tipo de interés.
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La labor de control del riesgo de tipo de interés se realiza por la Direccion General, teniendo
como objetivo limitar al méaximo los riesgos de tipo de interés a los que estd sometida la

Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el detalle del valor en libros de los activos y pasivos
financieros cuyo valor razonable o flujo de efectivo estd sometido al riesgo de interés (que
son aquellos que tienen un tipo de interés fijo o variable), y de los que no estan expuestos ha

dicho riesgo, es el siguiente:

Activos Financieros
Tesoreria
Cartera de negociacion

Inversiones crediticias (Nota 9)

Total activos financieros

Pasivos Financieros
Pasivos financieros a coste amortizado

Total pasivos financieros

Activos Financieros
Tesoreria
Cartera de negociacién

Inversiones crediticias (Nota 9)

Total activos financieros

Pasivos Financieros
Pasivos financieros a coste amortizado

Total pasivos financieros

b.2) Riesgo de precio

Euros

2014

Expuestos al riesgo

No expuestos al

de interés riesgo de interés Total
805.022,75 278,01 805.300,76
- 9.688,00 9.688,00
805.022,75 9.966,01 814.988,76
417.846,83 - 417.846,83
417.846,83 - 417.846,83
Euros
2013
Expuestos al riesgo ~ No expuestos al
de interés riesgo de interés Total
222.829,24 56,26 222.885,50
559.208,79 - 559.208,79
782.038,03 56,26 782.094,29
101.691,96 - 101.691,96
101.691,96 - 101.691,96

Surge como consecuencia de cambios en los precios de mercado, excepto los que sean
consecuencia del riesgo de tipo de cambio o de tipo de interés, motivados por factores
especificos que afectan al propio instrumento o a su emisor, o por factores que afecten a
todos los instrumentos similares negociados en el mercado.
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b.3) Riesgo de tipo de cambio

Surge por las variaciones en el tipo de cambio entre monedas.

La Sociedad no presenta exposicion significativa al riesgo de tipo de cambio al cierre del
ejercicio actual.

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad ha registrado diferencias cambio netas negativas en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias por importe de 3.670,19 euros (diferencias netas negativas
por importe de 665,13 euros en 2013).

Dado que la Sociedad no ha mantenido saldos significativos en moneda extranjera durante el
ejercicio, y por tanto las diferencias de cambio registradas en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias adjunta no son significativas, los Administradores consideran que la Sociedad no
se encuentra expuesta al riesgo por tipo de cambio de forma significativa.

c) Riesgo de liquidez

Es el riesgo de tener dificultades para cumplir con las obligaciones asociadas a los pasivos
financieros. Todos los activos y pasivos de la sociedad son a corto plazo.

Los principales pasivos de la Sociedad (remuneraciones variables y comisiones a pagar) se
encuentran vinculados a los activos (comisiones a cobrar de los fondos gestionados), por lo
los Administradores consideran que la exposicion al riesgo de liquidez al cierre de los
ejercicios actual y anterior es reducida.

Adicionalmente, como se indica en la Nota 5, la Sociedad debe destinar al menos el 60% de
los recursos propios en inversiones en activos liquidos (tesoreria) o en valores admitidos a
negociacion en mercados que cumplan determinados requisitos, por lo que mantiene activos
por un importe de 805 miles de euros (574 miles de euros en 2013), que podria hacer liquidos
en un plazo de entre dos y cinco dias.
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7. TESORERIA

El detalle del epigrafe de Tesoreria del Activo del Balance de Situacién al cierre de los
ejercicios actual y anterior es como sigue:

Euros
2014 2013
Caja 278,01 56,26
Bancos 805.022,75 222.829,24
Total 805.300,76 222.885,50

Los saldos mantenidos en bancos corresponden a cuentas corrientes a la vista remuneradas a
un tipo de interés de mercado.

El saldo de la cuenta Bancos incluye una cuenta corriente mantenida en la entidad depositaria
de los fondos gestionados por la Sociedad por importe de 749.129,00 euros (167.695,55 euros
en 2013).

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen intereses devengados pendiente de cobro.

8. CARTERA DE NEGOCIACION

8.1  Instrumentos de capital

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre es el siguiente:

Euros
2014 2013
Participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva 9.688,00 -
Total 9.688,00 -
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9. INVERSIONES CREDITICIAS

El detalle del epigrafe de Inversiones crediticias del Activo del Balance de Situacion, al cierre
de los ejercicios actual y anterior, es el siguiente:

Euros
2014 2013
Deudores por comisiones pendientes (Nota 6 y 18) 243.038,32 200.384,81
Comisiones de administracion (Nota 6 y 18) 14.076,17 7.500,00
Adquisicién temporal de activos - 351.323,98
Ajustes por valoracién — intereses devengados - -
Total 257.114,49 559.208,79

A 31 de diciembre de 2013 la Sociedad mantenia en esta cartera adquisiciones temporales de
activos por importe de 351.323,98 euros que vencieron el 26 de febrero de 2014 con un tipo
de interés de 1,25%.

La composicion del saldo de Deudores por comisiones al cierre de los ejercicios actual y
anterior es como sigue:

Euros
2014 2013
Comisiones de gestion sobre patrimonio 191.154,75 136.704,06
Comisiones de gestién sobre resultados 51.883,57 63.680,75

243.038,92 200.384,81

Comisiones de gestion sobre patrimonio

Las comisiones de gestion se calculan diariamente mediante la aplicacién de un porcentaje
sobre el valor del patrimonio de las Instituciones de inversion colectiva gestionadas por la
Sociedad. Las comisiones devengadas durante el ejercicio han ascendido a 1.916.790,17
euros (1.192.431,15 euros en 2013) (Nota 16.2), estando pendientes de cobro las
correspondientes al mes de diciembre de 2014 por un importe de 191.154,75 euros
(136.704,06 euros en 2013).

Comisiones de gestion sobre resultados

La Sociedad imputa a cada Institucion de inversion colectiva gestionada la comision
establecida en su folleto informativo sobre la totalidad de los resultados obtenidos por la
institucién, descontada la propia comisién tanto sobre patrimonio como resultados y el
impuesto sobre beneficios, siempre que el valor liquidativo de la Institucién de inversion
colectiva gestionada sea superior al valor liquidativo alcanzado al final del dltimo afio en el
que la Sociedad haya cobrado comision de gestion sobre resultados.
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El devengo en firme o cristalizacion de la comisién de gestion sobre resultados es a fin de
afio, sin perjuicio de la periodificacion de la comisién siempre que se supere el valor
liquidativo de referencia.

Transcurridos 3 afios sin que la Sociedad haya percibido comision de gestion de resultados,
por no darse la condicién establecida anteriormente, se podra establecer como nuevo valor
liquidativo a superar para poder percibir la citada comision, el correspondiente al final del
tercer afio.

Durante el ejercicio 2014 se ha devengado una comision de gestiéon sobre resultados de los
fondos gestionados de 80.244,31 euros, de los que, a 31 de diciembre de 2014, 51.883,57
euros se encontraban pendientes de cobro (2013: se devengd una comision de gestién sobre
resultados de los fondos gestionados por importe de 206.005,23 euros, de los que 63.680,75
euros se encontraban pendientes de cobros (Nota 16.2).

Comisiones de administracioén

Por los servicios de administracion financiera y contable la Sociedad percibe una comision de
administracion de las sociedades de inversiones de capital variable gestionadas (Cartera
Galatife, SICAV, S.A., Eurocostergo de Inversiones, SICAV, S.A., Foras Inversiones,
SICAV, S.A., Inversiones Corfinan, SICAV, S.A., Orseven SICAV, S.A., Inverluma SICAV,
S.A., Invercharro SICAV, S.A., Ranza SICAV, S.A., Crevafam SICAV, S.A. y MLM
Valores SICAV, S.A.).

Las comisiones devengadas durante el ejercicio han ascendido a 50.294,09 euros (2013:
30.000 euros (Nota 16.2)), estando pendientes de cobro las correspondientes al cuarto
trimestre de 2013 por un importe de 14.076,17 euros (2013: 7.500,00 euros).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian otros activos clasificados en este epigrafe que
estuvieran cedidos temporalmente, prestados o afectos a garantias.
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10. ACTIVO MATERIAL

El detalle de este epigrafe del Balance de Situacion y los movimientos habidos en este
epigrafe, durante el ejercicio actual y anterior, se muestra a continuacion:

Euros
Ejercicio 2014 31.12.13 Altas Bajas Traspasos 31.12.14
Inmovilizado material de uso propio
Instalaciones técnicas 89.104,71 14.674,10 - - 103.778,81
Mobiliario de la Oficina 252.194,97 - - - 252.194,97
Servidor de Comunicaciones 798,59 6.534,00 - - 7.332,59
Equipos para proceso de la informacién 70.964,38 19.650,40 - - 90.614,78
Coste 413.062,65 40.858,50 - - 453.921,15
Amortizacién acumulada (409.070,84) (4.166,81) - - (413.237,65)
Valor neto contable 3.991,81 36.691,69 - - 40.683,50
Euros
Ejercicio 2013 31.12.12 Altas Bajas Traspasos 31.12.13
Inmovilizado material de uso propio
Instalaciones técnicas 89.104,71 - - - 89.104,71
Mobiliario de la Oficina 252.194.97 - - - 252.194,97
Servidor de Comunicaciones 798,59 - - - 798,59
Equipos para proceso de la informacién 68.106,05 2.858,33 - - 70.964,38
Coste 410.204,32 2.858,33 - - 413.062,65
Amortizacién acumulada (395.573,63)  (13.497.21) - - (405.070,84)
Valor neto contable 14.630,69  (10.638,88) - - 3.991,81

No hay activos materiales de importe significativo para los que existan restricciones de uso o
titularidad, que estén fuera de servicio, o que la Sociedad haya entregado en garantia de
cumplimiento de deudas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad no tenia ningin compromiso en firme de
compra o venta de activo material de importe significativo.

Al 31 de diciembre de 2014 el inmovilizado totalmente amortizado todavia en uso en la
Sociedad asciende a 411.531,59 euros (2013: 391.143,88 euros).
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11.  ACTIVO INTANGIBLE

El detalle de este epigrafe del Balance de Situacién al cierre de los ejercicios actual y anterior
es el siguiente:

Euros
Ejercicio 2014 31.12.13 Altas Bajas Traspasos 31.12.14
Activo intangible con vida 1til definida
Propiedad Industrial 16.645,89 - - - 16.645,89
Aplicaciones informaticas 28.780,87 - - - 28.780,85
Coste 45.426,76 45.426,74
Amortizacién acumulada (38.589,53) (3.451,79) - - (42.041,32)
Valor neto contable 6.837,23 (3.451,79) - - 338542
Euros
Ejercicio 2013 31.12.12 Altas Bajas Traspasos 31.12.13
Activo intangible con vida 1itil definida
Propiedad Industrial 16.645,89 - - - 16.645,89
Aplicaciones informaticas 27.275,61 1.505,26 - - 28.780,87
Coste 43,921,50 1.505,26 - - 45.426,76
Amortizacién acumulada (34.796,99) (3.792,54) - - (38.589,53)
Valor neto contable 9.124,51 (2.287,28) - - 6.837,23

Al 31 de diciembre de 2014 el inmovilizado intangible totalmente amortizado todavia en uso
en la Sociedad asciende a 32.941,60 euros (2013: 28.009,15 euros).

12. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO

El detalle de este epigrafe del Balance de Situacién al cierre de los ejercicios actual y anterior
es el siguiente:

Euros
2014 2013
Deudas con intermediarios financieros o particulares
Préstamos y créditos 650,00 2.076,02
Otros acreedores 417.196,83 99.615,94
Total 417.196,83 101.691,96
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13. RESTO DE ACTIVOS Y PASIVOS

El detalle de estos capitulos del Balance de Situacion, al cierre de los ejercicios actual y
anterior, es el siguiente:

Euros
2014 2013

Resto de activos
Periodificaciones — Gastos anticipados 0,01 0,01
Otros activos

Fianzas en garantia de arrendamientos 14.536,00 14.636,00

Otros créditos 161,17 5.999,96
Total 14.697,18 20.635,97

El saldo de fianzas en garantia de arrendamientos a 31 de diciembre de 2014 y 2013
corresponde a la fianza dada por el alquiler del local, sede social de la Sociedad y en el que
presta sus servicios.

Euros
2014 2013
Resto de pasivos
Administraciones Publicas
Hacienda Piblica acreedora por retenciones 68.663,73 81.718,94
Organismos de la Seguridad Social 10.800,03 12.000,00
Otros pasivos - 160,5
Total 79.463,76 93.879,44

14. PATRIMONIO NETO

Capital social

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 el capital social de la Sociedad esta representado por
470.000 acciones de 3 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos, y no
cotizan en mercados organizados, y no existen derechos incorporados a partes del fundador,
bonos de disfrute, obligaciones convertibles y titulos o derechos similares.
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La Junta General de Accionistas de la Sociedad en su reunién celebrada el 8 de mayo de 2013
acordd por unanimidad la reduccién del capital social de la Sociedad para reestablecer el
equilibrio entre capital y patrimonio neto disminuido como consecuencia de las pérdidas de
ejercicios anteriores reduciendo el valor nominal de las acciones de 5 a 3 euros nominales por
accion. Dicha reduccion de capital quedo inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con
fecha 18 de diciembre de 2013.

Los gastos derivados de la mencionada reduccién de capital ascendieron a 10.927,66 euros
los cuales, se consideraron como menores reservas conforme a lo dispuesto en la normativa
vigente. La Sociedad no procedio al registro del activo fiscal asociado por considerar no
probable su recuperacion.

No existen instrumentos de capital cuya emision esté reservada como consecuencia de la
existencia de opciones o contratos de venta de tales instrumentos. Asimismo, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 no existen préstamos participativos que, de acuerdo con el Real
Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio (modificado por la Ley 16/2007) puedan considerarse
como patrimonio neto a los efectos de reduccion de capital y liquidacion de sociedades.

La composicién del accionariado de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 es
como sigue:

Numero de Porcentaje de

Ejercicio 2014 acciones participacion
Tressis, Sociedad de Valores, S.A. 249.066 52,99%
D. Javier Lopez Madrid 20.486 4,36%
D. José Miguel Maté Salgado 7.048 1,50%
D. Jacobo Blanquer Criado 84.809 18,04%
Construcciones PAS, S.L. 35.250 7,50%
Granja TC del Jarama, S.A. 21.143 4,50%
Compaiifa Industrial Ofiate Cartaya, S.L. 25.000 5,32%
Headland Investment, S.L. 7.500 1,60%
D. Javier Mufioz Ortega 5.000 1,06%
D. Gustavo Adolfo Suarez Cuesta 5.284 1,12%
Viviendas Despachos y Locales, S.A. 5.000 1,06%
Klusvik, S.L. 4.114 0,94%
470.000 100%
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Ntimero de Porcentaje de

Ejercicio 2013 acciones participacién
Tressis, Sociedad de Valores, S.A. 229.591 48,85%
D. Javier Lopez Madrid 19.381 4,12%
D. José Miguel Maté Salgado 7.048 1,50%
D. José Manuel Pérez-Jofre 26.825 5,71%
D. Jacobo Blanquer Criado 80.230 17,07%
Construcciones PAS, S.L. 35.250 7,50%
Granja TC del Jarama, S.A. 20.000 4,26%
Compaiifa Industrial Ofiate Cartaya, S.L. 25.000 5,32%
Headland Investment, S.L. 7.500 1,60%
D. Javier Mufioz Ortega 5.000 1,06%
D. Gustavo Adolfo Suarez Cuesta 5.000 1,06%
VDL, S.A. 5.000 1,06%
Klusvik, S.L. 4.175 0,89%

470.000 100,00%
Reservas

El detalle de esta partida al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

Euros
Otras reservas 2014 2013
Reserva Legal 1.732,12 -
Reserva Voluntaria - -
Reserva por reduccién de capital (10.927,66) (10.927,66)
Total (9.195,54) (10.927,66)

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la reserva legal, mientras no supere el limite
del 20% del capital social, no es distribuible a los accionistas y s6lo podrd destinarse, en el
caso de no tener otras reservas disponibles, a la compensacion de pérdidas.

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la reserva legal, mientras no supere el limite
del 20% del capital social, no es distribuible a los accionistas y solo podra destinarse, en el
caso de no tener otras reservas disponibles, a la compensacion de pérdidas. Esta reserva podra
utilizarse igualmente para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del
capital ya aumentado.

Resultados negativos de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 los resultados negativos de ejercicios anteriores ascienden a
223.362,83 euros (238.951,93 euros en 2013).
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15. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

El detalle que presentan estas cuentas al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

Euros
2014 2013

Carteras gestionadas (Nota 1) 202.546.408,72  146.095.132,86
Total 202.546.408,72 146.095.132,86
El detalle del epigrafe “carteras gestionadas™ es el siguiente:

Euros
Patrimonio gestionado de: 2014 2013
Fondos de inversion libre 2.231.193,60 4.610.589,18
Fondos de inversién de carcter financiero 144.545.330,84 90.061.945,56
Sociedades de inversién de capital variable 55.769.884,28 51.422.598,12
Total 202.546.408,72  146.095.132,86

16. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

16.1 Intereses y rendimientos asimilados

Se corresponden con los ingresos por intereses de los depdsitos contratados durante el
ejercicio, de las cuentas corrientes y de otros titulos de renta fija, por importe de 869,51
euros, (736,44 euros en 2013).

16.2 Comisiones percibidas y satisfechas

La composicion de estos epigrafes de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias al cierre de los
ejercicios actual y anterior es la siguiente:

Euros
2014 2013
Comisiones percibidas
Comisiones de gestién de IIC de inversion (Nota 9y 19)
Sobre patrimonio 1.916.790,17  1.192.431,15
Sobre resultados 80.244,31 206.005,23
Comisiones de administracién de IIC de inversién (Nota 9) 50.294,09 30.000,00
Total 2.047.328,57  1.428.436,38
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Euros

2014 2013

Comisiones satisfechas
Comisiones de comercializacion de IIC de inversion libre 696.719,22 270.701,77

Otras comisiones - -

Total 696.719,22 270.701,77

16.3 Gastos de personal

La composicién de los gastos de personal al cierre de los ejercicios actual y anterior es la
siguiente:

Euros
2014 2013
Sueldos y gratificaciones 739.401,20 597.402,86
Cuotas a la seguridad social 99.910,92 106.067,96
Indemnizaciones por despidos 5.953,81 -
Otros gastos de personal 26.727,99 23.600,23
Total 871.993,92 727.071,05

16.4 Gastos generales y otras cargas de explotacion

La composicién de los gastos generales y otras cargas de explotaciéon al cierre de los
gjercicios actual y anterior es la siguiente:

Euros
2014 2013

Gastos generales

Arrendamientos y cinones 222.730,95 193.737,58

Publicidad y representacion 15.560,46 -

Servicios de profesionales independientes 49.047,35 46.498,86

Servicios administratives subcontratados 90.856,30 76.107,53

Otros gastos 73.441,79 64.242.97
Contribuciones e impuestos 2.058,92 -
Total 453.695,77 380.586,94
Otras cargas de explotacion

Tasas en registros oficiales 1.246,70 1.187,52

Otros conceptos 1.269,26 11.307,25
Total 456.211,73 393.081,71
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17.  SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido un plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2014, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales los
impuestos principales que le son aplicables, presentados desde su constitucién. Los
Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccién, surjan pasivos
adicionales de importancia.

La conciliacién entre el beneficio del ejercicio y la base imponible del impuesto sobre
sociedades, correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013, es como sigue:

Euros
2014 2013

Resultado del ejercicio, antes de la provisién para el Impuesto sobre Sociedades 12.505,51 23.094,96
Aumentos (disminuciones) por diferencias permanentes: - -
Resultado contable ajustado 12.505,51 23.094,96
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores (12.505,51) (12.505,51)
Aumentos (disminuciones) por diferencias temporarias imputadas a Pérdidas y

Ganancias - -

Base imponible

El detalle del célculo del impuesto devengado y del impuesto a pagar al cierre de los
gjercicios actual y anterior es como sigue:

Euros
Impuesto Impuesto a

Ejercicio 2014 Devengado Pagar
Cuota

Sobre resultado contable ajustado 3.126,38 -

Sobre base imponible - -
Deducciones

Otras deducciones - -

3.126,38 -

Total

Retenciones y pagos a cuenta - -
Ajustes actualizacién tipo impositivo 92.257,36 -
Créditos e incentivos fiscales compensados en el ejercicio

Gasto (Ingreso) / Impuesto a pagar (cobrar) 95.383,74 -
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Euros

Impuesto Impuesto a

Ejercicio 2013 Devengado Pagar
Cuota
Sobre resultado contable ajustado 5.773,74 -

Sobre base imponible - -

Deducciones
Ofras deducciones - -

Total 5.773,74 -

Retenciones y pagos a cuenta - -
Créditos e incentivos fiscales compensados en el ejercicio - -

Gasto (Ingreso) / Impuesto a pagar (cobrar) 5.773,74 -

El saldo del epigrafe de “Activos fiscales” recoge los importes a recuperar por impuestos en
los préximos doce meses (“Activos fiscales-Corrientes”) y los importes de los impuestos a
recuperar en ejercicios futuros, incluidos los derivados de créditos por deducciones o
bonificaciones fiscales pendientes de compensar (“Activos fiscales-Diferidos). El saldo del
epigrafe de “Pasivos fiscales” incluye el importe de todos los pasivos de naturaleza fiscal,
distinguiendo entre los corrientes y los diferidos. Asi, el crédito fiscal al 31 de diciembre de
2014, por importe de 460.937,36 euros (2013: 556.321,10 euros), estd compuesto por
302.109,71 euros por bases imponibles negativas (2013: 366.268,58 euros) y activos fiscales
por importe de 2.776,93 euros (2013: 2.776,93 euros) por deducciones pendientes de
compensar del ejercicio 2010 y un crédito fiscal adicional de 156.050,72 euros (2013:
187.275,59 euros) derivado de las bases imponibles negativas registradas en el ejercicio
2011.

La Sociedad realiza anualmente y de acuerdo con los presupuestos, una estimacién de los
beneficios fiscales que espera obtener en los siguientes cinco ejercicios (periodo para el que
considera que las estimaciones tienen suficiente fiabilidad), asi como un anélisis del periodo
de reversién de las bases imponibles, identificando aquellas que revierten en los ejercicios en
los que se pueden utilizar las bases imponibles negativas pendientes de compensar. De este
modo, la Sociedad no registra los activos por impuesto diferido correspondientes a bases
imponibles negativas pendientes de compensar y a diferencias temporarias deducibles para
las que no considera probable la generacion de suficientes beneficios fiscales futuros.

En base a este andlisis, a 31 de diciembre de 2013 y conforme se indica en la nota 14 la
Sociedad no registrd el activo por impuesto diferido derivado del registro en el epigrafe de
“Reservas” de los gastos asociados a la reduccion de capital realizada durante el ejercicio
2013.

- 45 -



La Ley 27/2104, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades ha modificado el tipo
de gravamen general, que pasa, del 30% actual, al 28% en 2015 y al 25% en ejercicios
posteriores. Como consecuencia de ello, la Sociedad ha ajustado los activos y pasivos por
impuesto diferido anteriores en funcién del tipo de gravamen vigente en la fecha estimada de
reversion. El efecto de dicho ajuste ha supuesto un cargo en el gasto por impuesto sobre
sociedades de 92.257,36 euros. Este cargo sumado a los 3.126,38 euros del impuesto sobre
sociedades devengado en el ejercicio conforman los 95.383,74 euros del gasto por impuesto
de sociedades registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias del afio 2014.

El detalle y movimiento durante los ejercicios 2014 y 2013 de los epigrafes de Activos y
Pasivos fiscales es el siguiente:

Euros
Activos Fiscales Pasivos Fiscales
Ejercicio 2014 Corrientes Diferidos Corrientes Diferidos
Saldo inicial 3.132,63 556.321,10 - -
Altas - - - -
Bajas (2.058,92) (95.383,74) - -
Saldo final 67,28 460.937,36 - -
Euros
Activos Fiscales Pasivos Fiscales
Ejercicio 2013 Corrientes Diferidos Corrientes Diferidos
Saldo inicial 3.874,43 562.094,84 - -
Altas (741,80) (5.773,74) - -
Bajas - - - -
Saldo final 3.132,63 556.321,10 - -

Con fecha 18 de febrero de 2013 Hacienda Publica procedié a la devolucion del Impuesto de
Sociedades de 2011 por un importe de 805,14 euros.

A 31 de diciembre de 2014 la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas
a compensar contra beneficios futuros considerando el célculo estimado del impuesto de
Sociedades del ejercicio 2014:

Afio de origen Euros
2010 1.224.624,16
2011 624.251,98
2012 146.923,43
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18. PARTES VINCULADAS

La Sociedad considera partes vinculadas a las empresas del Grupo Tressis, las IIC
gestionadas y al personal clave de Alta direccion compuesto por los Administradores de la

Sociedad.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, los saldos y transacciones de la Sociedad con

partes vinculadas, son los siguientes:

Ejercicio 2014
ACTIVO

Cuentas corrientes (Nota 7)
Deudores por comisiones (Nota 9)

PASIVO

Acreedores

Ejercicio 2014

PERDIDAS Y GANANCIAS
Inpresos

Comisiones percibidas (Nota 16.2)
Gastos:

Gastos de personal

Eiercicio 2013
ACTIVO

Cuentas corrientes (Nota 7)
Deudores por comisiones (Nota 9)

PASIVO

Acreedores

Euros
Entidad
depositaria de
las IIC Empresas del ~ Administradores
IIC Gestionadas Gestionadas Grupo y Alta Direccién
- 749.129,00 - -
257.114,49 - - -
- - 314.367,72 -
Euros
Entidad depositaria
de las IC Administradores
TIC Gestionadas Gestionadas y Alta Direccion
2.047.328,57 - -
- - 236.682,16
Euros
Entidad
depositaria de
las IIC Empresas del ~ Administradores
IIC Gestionadas Gestionadas Grupo y Alta Direccién
- 167.695,55 - -
207.884.81 - - -
- - 26.909,15 -
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Euros

Entidad depositaria
de las IIC Administradores
Ejercicio 2013 1IC Gestionadas Gestionadas y Alta Direccion

PERDIDAS Y GANANCIAS

Ingresos

Comisiones percibidas (Nota 16.2) 1.428.436,38 - -
Gastos:

Gastos de personal - - 205.122,37

La Sociedad considera personal clave de la Direccion a la Direccién General y a los
Administradores. La remuneracion total percibida durante el ejercicio 2014 asciende a
236.682,16 euros (205.122,37 euros en 2013). No existen otras obligaciones para la Sociedad
en materia de pensiones y seguros de vida con los miembros del Consejo de Administracion o
con la Alta Direccion.

19. OTRA INFORMACION

19.1 Servicio de atencion al cliente

El articulo 17 de la Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, del Ministerio de Economia
establece la obligacion para los departamentos y servicios de atencion al cliente y, en su caso,
los defensores del cliente, de entidades financieras, de presentar anualmente al Consejo de
Administracién un informe explicativo del desarrollo de su funcién durante el ejercicio
precedente.

El Servicio de Atencién al Cliente de la Sociedad ha informado de que durante los ejercicios
2014 y 2013 no se han presentado quejas ni reclamaciones contra la Sociedad.

19.2 Declaracion de los administradores (art. 229 y 230 de la Ley de Sociedades de
Capital)

De acuerdo con lo establecido en los articulos 229 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital,
con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andénimas los miembros del Consejo
de Administracion declaran que no mantienen situaciones de conflictos de interés directo o
indirecto con el interés de la Sociedad.
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19.3 Remuneracion a los auditores

Los honorarios abonados a los auditores por la revisién de las cuentas anuales del ejercicio
2014 han ascendido a 3.121,00 euros (3.060,00 euros en 2013).

Durante los ejercicios 2014 y 2013 ni la Sociedad de auditoria ni las Sociedades vinculadas a
la misma han prestado otro tipo de servicios por los que se hayan satisfecho honorarios
adicionales.

19.4 Relacién de consejeros y directivos

Ejercicio 2014

Denominacién o razén social Cargo

D. Gustavo Adolfo Suarez Cuesta Presidente / Consejero
Tressis SV, S.A. Consejero
Jacobo Blanquer Criado Consejero Delegado
D. Javier Mufioz Ortega Director General
Ejercicio 2013

Denominacion o razén social Cargo

D. Gustavo Adolfo Suarez Cuesta Presidente / Consejero
Tressis SV, S.A. Consejero
Jacobo Blanquer Criado Consejero Delegado
D. Javier Mufioz Ortega Director General

19.5 Informacién sobre medio ambiente y derechos de emision de gases de efecto
invernadero.

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que
no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio
terminado a 31 de diciembre de 2014 y 2013.

Asimismo, durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad, no ha tenido derechos de emision
de gases de efecto invernadero.
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19.6 Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

En relacién con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, se incluye a continuacién un detalle con el importe total de los pagos realizados
a los proveedores en el ejercicio, distinguiendo los que han excedido los limites legales de
aplazamiento, el plazo medio ponderado excedido de pagos y el importe del saldo pendiente
de pago a proveedores que al cierre del ejercicio acumula un aplazamiento superior al plazo
legal de pago:

Pagos realizados y pendientes de pago en la fecha de cierre del balance

2014 2013
Importe Importe
(miles de euros) % (miles de euros) %

Dentro del plazo maximo legal 666,06 82% 402,65 92%
Resto 146,61 18% 36,38 8%
Total pagos del gjercicio 812,67 100% 439,03 100%
Periodo medio ponderado de los pagos excedidos (dias) 73 104
Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el

plazo maximo legal 38,39 6,11

20. HECHOS POSTERIORES A LA FECHA DEL BALANCE

Tal y como se indica en la Nota 1, con fecha 30 de enero de 2015, la Sociedad notifico a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, el cambio de control de Tressis Sociedad de
Valores S.A. como consecuencia de la adquisicion del 86,01% de su capital social por Mora
Banc Grup S.A.

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2014 y hasta la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales no se ha producido ningln otro hecho significativo digno de mencién.
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Durante la primera parte del ejercicio, los mercados mostraron una evolucién positiva, siguiendo la estela
del afio anterior. La fortaleza de las bolsas continué liderando las alzas hacia nuevos maximos, a pesar de
las incertidumbres de ambito geopolitico (reactivacion de la guerra en Iraq e intensificacion del conflicto
ucraniano), que no restaron impulso a las cotizaciones, pero que inyectaron cierta inestabilidad. Sin
embargo, la segunda mitad del ejercicio 2014 se vio empafiada por una mayor volatilidad, que si bien
desestabiliz6 en mayor medida a las bolsas, también contribuy6 a reducir un poco mas la rentabilidad de la
renta fija, con el consiguiente repunte de cotizaciones. En ese contexto, mientras la TIR de las
obligaciones a diez afios en Espafia alcanzaba nuevos minimos hasta el 1,60%, los mercados de renta
variable, sobre todo europeos, mostraban peores resultados, confirmando un panorama de incertidumbre.
Con todo, el Thex 35 y el EuroStoxx 50 registraban un rendimiento unicamente del 3,7% y 1,2%,
respectivamente al término del ejercicio.

Una de las principales caracteristicas del periodo fue la intervencién de los Bancos Centrales, que en
ocasiones combinaba medidas extraordinarias para relanzar sus economias con otras en sentido contrario,
forzando un aterrizaje suave ante un escenario de “sobrecalentamiento”. Mientras la Reserva Federal de
EE.UU. a principios de afio, anunciaba la finalizacién del programa de compra de activos financieros en
los mercados, el Banco Central Europeo, cambiaba su discurso, pasando a la accién, y el 5 de junio
confirmaba medidas concretas para reactivar la economia y luchar contra un entorno de fuerte caida de
precios en la Eurozona. Otros bancos centrales de paises emergentes (Brasil) y del Reino Unido, se veian
obligados a subir los tipos de interés para defender su moneda o para facilitar un cambio de mensaje ante
un deterioro de las expectativas, respectivamente. China, por su parte, intentaba apaciguar su burbuja
inmobiliaria con nuevas medidas de ajusta sobre el sector financiero. En definitiva, medidas diferentes
para situaciones distintas.

Entre los factores que mas influyeron para ese comportamiento, en primer lugar, destacé un entorno
internacional de escaso crecimiento econdmico, a excepcion de Estados Unidos, que mantuvo una
velocidad de crucero ascendente. Europa, Jap6n y paises emergentes por el contrario, no acabaron de
mostrar sintomas claros de recuperacién, sino mas bien cierto estancamiento y falta de actividad. Ademas,
esta situacion se vio agravada por un panorama general de caida de precios, que para algunos analistas se
manifestaba ya como un caso claro de deflacion, al modo japonés de los afios noventa. Si en Europa,
algunas economias, como Espafia o Irlanda, continuaron con su progresion y salida de la crisis, en otros
casos, como Francia o Italia, fueron apareciendo signos de debilidad, especialmente durante la segunda
parte del ejercicio. Grecia tampoco ayudaba y en el transcurso del Gltimo trimestre, volvia a dar muestras
de inestabilidad politica y econdémica de cara al afio entrante. Bajo ese discurso de creciente
incertidumbre, sobre todo durante los ultimos meses en Europa, la actuacién del BCE empezaba a
convertirse en angular de cara a una recuperacion de la confianza entre los inversores, seguramente a
través de nuevas medidas de ambito monetario, siguiendo el modelo de la Reserva Federal de los tltimos
afios (QE o “Quantitative Easing”).

Junto a todo lo anterior, debemos destacar dos factores especificos, que contribuyeron a ese aumento de la
volatilidad en el transcurso de los dltimos meses. En particular, por un lado, la revalorizacién del délar,
que en s6lo seis meses mejord un 13% frente al euro hasta situar su cambio en 1,21 délares y por otro, la
fuerte caida del crudo, que en el mismo periodo redujo su cotizaciéon més de un 50%, perjudicando a
algunos paises muy dependientes de su extraccion, como Rusia.



La crisis de Ucrania, la desaceleracién de China o el escaso crecimiento de los beneficios empresariales
tampoco contribuyeron positivamente a la recuperacion. La situacion econdmica al término del ejercicio
presentaba ciertas dudas, y aunque el escenario era claramente mds alentador que con respecto al inicio del
ejercicio, todavia presentaba incognitas de cara a los préximos trimestres. A pesar de que el Banco Central
Europeo habia realizado hasta dos rondas de facilidad dineraria al sistema a la vuelta del verano y el sector
financiero europeo superaba con holgura un nuevo test de stress, no parecia que fuera suficiente. Los
agentes demandan nuevas medidas extraordinarias de reactivacién monetaria, incluyendo decisiones mas
contundentes por parte del regulador europeo. El descenso significativo del precio de las materias primas o
el riesgo geopolitico internacional (Ucrania o Conflicto en Iraq), probablemente demandaban mayor
adecuacion de las politicas econémicas y monetarias, incluso también para los EEUU.

Con respecto a la economia espafiola en particular, tenemos que sefialar que el éxito de las medidas de
ajuste tomadas durante los dos afios anteriores, tuvieron sus efectos positivos sobre la propia marcha de la
economia y mercados. Durante el ejercicio, diferentes organismos ptiblicos y privados fueron revisando al
alza sus estimaciones, acercando incluso el crecimiento del PIB en 2014 hasta el 1,5%. El Tesoro espafiol
colocaba sus emisiones en los mercados primarios con rapidez y fuerte demanda, reduciendo su coste y
facilitando un colchén adicional para el saneamiento de las cuentas publicas. El entorno de des-
apalancamiento del sector privado se acelerd, mientras que el ajuste del sector financiero entraba ya en su
ultima fase con gran éxito, todo ello a pesar de que Espaiia no lograba escaparse de ese entorno general de
caida de precios. Aunque al finalizar el afio restaban todavia diferentes medidas de reestructuracién y
mejora dentro de la economia espafiola (gasto publico), debemos reconocer que la evolucién ha sido
positiva, consolidando definitivamente una situacion econdmica sélida para apuntalar la salida de la crisis
de forma definitiva.

En cuanto al negocio podemos destacar el crecimiento del patrimonio gestionado en mas de un 37%,
terminando el ejercicio 2014 con un patrimonio bajo gestion superior a los 201 millones de Euros. En total
a cietre del 2014 se estan gestionando 10 SICAV, 8 fondos de inversién y 1 fondos de inversién libre. El
incremento en los ingresos es del 16%, teniendo en cuenta la comision de éxito del Adriza Global. Este
incremento es del 43% en comisiones brutas generadas, antes de las comisiones pactadas con los
diferentes comercializadores. Los gastos de personal se incrementaron en un 20%, por la necesidad de
ajustar la plantilla al incremento de actividad. Los gastos generales se han incrementado también en el
entorno del 19%. El resultado antes de impuestos ha pasado de 23 miles de euros a un resultado de 12
miles de euros.

Durante el ejercicio se ha producido la salida de uno de los socios que vendid sus participaciones a otros
accionistas interesados y por el procedimiento establecido en los estatutos.

Dada la actividad de la Sociedad, no tenemos responsabilidades, gastos, activos ni provisiones de
naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién
financiera, los resultados y los flujos de efectivo. No se han realizado actividades de investigacion,
desarrollo e innovacién.

La politica en relacion con el patrimonio de la sociedad es de méaxima prudencia, invirtiendo en posiciones
a corto plazo sin asumir riesgo de mercado.

Las perspectivas para el 2015 son positivas, destacando el incremento que esperamos haya en los fondos
de inversion gestionados y de la captacion del mandato de gestion de alguna nueva SICAV que permitiran
incrementar el patrimonio gestionado.



Las presentes cuentas anuales del ejercicio 2014, que comprenden el Balance de Situacion, la
Cuenta de Resultados, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y la Memoria y el
Informe de Gestion, se hallan extendidos en folios de papel comuin, numerados de 1 al 50 las
Cuentas Anuales y del 1 al 2 el Informe de Gestion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital,
dichas cuentas anuales y el informe de gestion correspondiente al ejercicio 2014, son
formulados y firmados por los Sefiores Consejeros que figuran a continuacion el 17 de marzo

de 2015:

GustaveAdolfo Suarez Cuesta Jacobo Blanquer Criado
(Presidente y Consejero) (Consejero Delegado)

i

Tressis, Sociedad de Valores S.A.
(Consejero)
P.P. D. José Miguel Maté Salgado



