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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Proincerea Invesement, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Seciedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonie, de la sitwacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn tinanciera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en ta Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitic {a preparacion de cuentas anuales libres de incorreceion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada et nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo puestra auditoriz de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cucntas vigente en Espaba. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de &tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos fa auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria reguiere la aplicacion de procedimientos para obtener cvidencia de auditoria sobre tos importes v fa informacidon
revelada en las cuentas anuales. Los procedimicntos seleceionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
Jos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones def riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formutacion por parie de los administradores de lo Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢f fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circanstancias, vy
ne con la finalidad de expresar una opinidn sebre Ia eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de Ja adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceion, asi como ta evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que fa evidencia de auditoria que hemos obtenido proporcions una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, ast como de sus resultados correspondientes al giereicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con gl marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particalar, con los principios y criterios contables contenides en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad. ta cvolucion de sus regocios y sobre otros asuntos vy no forma parte integrante de las cuenias
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de fas
cuentas anuales del ciercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita o la verificacion def informe de gestidn con el
aleance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de fa obtenida 2 partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2043

(Euros)

OM253054¢

ACTIVO

31-12-2014

31412-2013 [

PATRIMONIO Y PASIVO

31.12-2014

31-12-2043 {4

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDOD A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS

13.426.140,23

12.9686.131,97

Inmovilizado intanglble - - Fondos reembolsables atribuldos a 13.426.140,23 12.866.131,97
participes o accionistas
inmovlilzado materlal - - Capital 10.888.610,00 10.739.500,00
Bienss inmuebles de use propio - - Participes - .
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 408.964,37 37781664
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.264.554,89 2.184.303,59
AGTIV( CORRIENTE 13.647.076,50 13.268.285,45 {Accicnes proplas) - -
Deudores 604.274,17 250,223,27 Resultados de gjercicios arteriores (415.975,96) (1.050.365,26)
Cartera de Inversiones financieras 13.016.089,47 13.001.607,49 {Owras aportaciones de socios - -
Cartera interior §,452.635,01 5.745.182,76 Resultado del ejercicio 279,986,093 704.877,00
Valores representativos de deuda 2.053,000,00 2.032.82155 {Divisendo & cuents) - -
instrumentos de pattimonio 486.045,80 367.806,34 | Alustes por camblos de valor en - «
Inmovllizado material de uso propio
instituciones de inversién Colectiva 3.803.652,23 2.580.328,18 { Otro patrimonio atribuido - N
Depdsites en EECC - 454.748,16
Derivados 36,98 208,61 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Oiros - - Provisiones a largo plazo - N
Cartera exterior 6.556.577,19 7.214.751,46 Beudas a large plar - -
Vaiores representativos de deuda 509.166,09 1.26%8.643,56 Paslvos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 3.091.317.94 3.607.495,02
Instituciones de Inversion Colectiva 2.878.740,45 2.313.085,31 | PASIVO CORRIENTE 220,836,27 303.153,48
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - .
Derivades 77.3582,M1 24,517 57 Deudas a corto plazo 0,26 4,54
Otros - - Acreedores $2.610,78 200.864,76
Intereses do la cartera de Inversién 6.877,27 41,563,28 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litiglo B - Derivados 208.325,23 102.484,24
Perlodificaciones - - Pertodificaciones - .
Tesoretia 26.712,88 17.654,68
TOTAL ACTIVO 13.647.076,60 13,260.285,45 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVD 13.647.076,560 13.269.286 45
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operacionss jargas de
derivados

Compromisos por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo per la 1T
Valores aportados como garantia por la G
Valores recibidos en garantia poris IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar
Olroy

9.145.151,18 6.533.131,96
3.622.741 61 2.562.386,08
5.622.409,57 3.670.745,80
13.151.880,00 13.943.262,35

13.151.890,00

13.301.000,00

642.262,35

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.297.041,18

20.476.354,31

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

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




CLASE 87

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS FJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (")

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisicnes retrocedidas ala liC 16.624,04 23.705,54

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {82.756,17} {75.963,02}
Comisidn de gestidn {52.861,17} {47.683,23)
Comisidn depositario {13.215,15} {11.920,85)
Ingreso/gasio por compensacion compartmento - -

Oftros {16.679,85) (16.358,94)
Amortizacldn del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacienes de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (66.132,13) {62.257,48}

Ingresos financieros 229.368,98 172.582,86

Gastos financieros - “

Variacién del vator razonable en instrumentos financieros {100.556,37) 306.266,87
Por operaciones de la cartera interior 46.318,85 116.064,13
Por operaciones de la carfera exterior (77.603,30) 223.761,68
Por operacicnes con derivados (69,271,892 {33.558,84}
Otros " -

Diferencias de cambio 16.204,19 {10.615,79)

Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 203,930,414 289.533,06
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de ia cartera interior {23.241.,28) 94,197.72
Resuitados por operaciones de la cartera exterior 324,801,798 152.238,73
Resultados por operaciones con derivades (102.830,10) | 43.098 .61
Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 348.947 21 757.767,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 282.815,08 705.509,52

Impuasto sobre beneficios (2.828,18) 632,623
RESULTADO DEL EJERCICIO 274.986,93 704.877,00

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 87

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 y 2013

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

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014

2613 (1)

Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

279.986,93 | 704.877,00

279.986,83 | 704.877,00

{*) §e presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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1. Resefia de la Sociedad

2.

Proincrea Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 26 de abril de 2000 bajo la denominacion de Proincrea Investment, Sociedad de Inversion Mobiiiaria de
Capital Variable, 8.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn
Colectiva, considerando las ultimas moedificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante hormativa aplicable (véase Nota 11}

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 1.488, en la categoria de no armonizadas conforme a fa definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de |a Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcicnamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones estabiecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n° 42, 5% planta - A, Madrid.

El obieto social de ta Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se estahlezca en funcion de jos resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, Ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Los valores mobiiiarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa (Grupo Credit Sulsse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de la Sociedad vy se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de apiicacién a la Socledad, que es



b)

d}

i
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CLASE 87

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestian la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Ja Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

£n la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones reafizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accion fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacién correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio netc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de c¢riterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios apficados en el ejercicio 2013.



CLASE 87

fi Correccién de errores

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

g) Impacto medioambiental

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

Normas de reqistro y valoracidén

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

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

i, Clasificacién de los activos financieros

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

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

. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaioracion
cormo "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

¢ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan uma remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva.
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¢ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de fos contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tlene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+ Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercesos. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar”.
L.as pérdidas por deterioro de las “Parlidas a cobrar” ast como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
vajoracién como "Débitos y partidas a pagar’.

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

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

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

b} Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros

i. Reconecimiento y valoracién de los activos financieros

los activos financieros clasificados a efeclos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y tos activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacionas de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores come las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momente de la
transaccion, En este caso, se refliejardn las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
cbservables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara e ditimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IC de {IC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracitn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.,

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribulbles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contablizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransacecion en que se pudiera incurrir en su baja, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.9.ii}).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devohucion del préstamo o
restitucion de fos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Et fratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las vertas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dard de baja del bajance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros def activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por e precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epligrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Walores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinl se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacién de operaciones

i Compravenia de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e} dia de liquidacion. Las compras se adeudan en ef epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *“Deudores” del balance.
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CLASE 8.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisas por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iii. Adquisicion lemporal de activos

‘Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independieniemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento dei cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe norainal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores’ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion det vator razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de fa operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, sila opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vajor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

Insfrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accicnistas ~ Capital” del batance.

De acuerdo con Ja Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Proplas” del balance. La amortizacidn
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios méas significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i, Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de Interés efeclivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Interesss de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y concepltos asimilados

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

t.as comisiones de gestién y de depdsito, asl como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacidn” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuliado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.0, 3.biiy
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
Instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonic ni sobre el resultado de ia Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impueste sobre beneficios se considera como un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gaste ¢ ingreso por ei impuesto
diferido.

10
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active per impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante Ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es €l suro. Consecuentemente, {odos los saldos v transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
sU importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de 1a Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por [a independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la socledad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en Ja normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidén colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracin
propondra a la Junta General de Accienistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucitn-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[279.986.93

| Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [251.988,24
Reserva legal 27.998,69

279.986,93

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento _ _ Euros
Inferior a | afio 2.562.166,09
2.562.166,09

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 2,053 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pablica) cuya contraparte es Banco Santander, S.A.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:
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Euros
Compromisos per operaciones largas de
derivados
Futuros comprados - 1.906.425,00
Compra de opciones “call” 14.906,26
Emisién de opciones “put” 1.701.410,35
3.622.741 61
Compromisos por operaciones cortas de|
derivados ;
Futuros y operaciones a plazo de venta 2.118.724,99
Compra de opciones “put” 1.513.241,94
Emisién de opciones “call” 667.426,34
Otras ventas a plazo : 1.223.016,30
5.522.409,57
Total - 9.145.151,18

Al 31 de diciembre de 2014, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vancimiento maximo de 5 afios. Del {otal de las posiciones en cuentas de compromiso, 8.656 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afic.

El saldo de los epigrafes “Otfras ventas a plazo® del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacion de dichas operaciones.

Asimisme, al 31 de diciembre de 2014, las posiciones en derivados gue la Sociedad tiene registradas en el
balance se encuentran denominadas en moneda euro y no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 542 miles de euros {164 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatites), asl
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serle de coeficientes normativos que iimitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
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gestora de la Scciedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

o Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un (nico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimorio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad awtdénoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyoes
vaiores se tiene intencion de invertlr o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en ef articule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menes, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supers ef
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de ja Unién
Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

+« [imite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, er ningin casc podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
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emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar e 35% del patrimonic de ta Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Socigdad.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de fos limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacents sea un indice bursétl o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los wvalores susceptibles de ser adquiridos no pedran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision,

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

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado ¢ sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez.

« Acciones y participaciones de IIC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
20089/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

+ Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversién libre espafiolas.

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

Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.,

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades {ransitorias de tesoreria, siempre que se produzcea por un plazo no superior a un mes, o por
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adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan confratado,

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédifo representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ia misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidén en otras Instituciones de Inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de tiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El fiesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicién a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de la sociedad gestora. El riesgo diferido a 1a seleccién concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del tipo de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
qgue la rentabllidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados vy activos
concretos en los que invierte. Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de aclives o imprevistos de
indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando los riesgos de la inversion.
El riesgo por la exposicion a activos determinados es controlado mediante una adecuada politica de
diversificacion,
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Asimismo, la sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de tHulos, si
no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en ef Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcidn interesante, se realiza en una proporcién
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros come la volatilidad y
el VAR de la cartera,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtin lo establecide en la normativa aplicable.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de esie epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 5.897.91
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 20.814,95
26.712,86

Los saidos posiiivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengade en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del LIBOR a tres meses menos un punto porcentual, revisable y liquidable
trimestraimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con ¢l que se ha constituido fa Scciedad, asi como
fa parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién de! saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién v el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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_ Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numz?ro total de acciones emitidas totalmente 1.088.861 1.073.950
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo - 24.040.500,000  24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (13.151.890,00)] (13.301.000,00)|
Capital 10.888.610,00 10.739.560,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 8.484.560,00 8.335.450,00
Neminzal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacién 10.888.610,00]  10.739.500,00
Numero de acciones en circulacién 1.088.861| 1.073.950
Valor fiquidativo de la accién 12,33 12,07
Patf'unomo a?rlbuido aAaCCfo'mstas dela 13.426.140,23]  12.966.131,97
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Insfituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.,

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accicnista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Soctedad que ascendia al 25,93% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacién:

N°® de Acciones % de Participacion
Ondartzape, S.L, 791.951 72,73%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 104 y 106, respectivamenie.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
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Varfable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimere minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacién ¢ enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Prima de emisién® del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 451.911,74 381.424,04
Reserva voluntaria 1.812.643,15 1.812.879,55
Reservas 2.264.554,89 2,194.303,59

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

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

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

Tanto ia reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no lienen restricciones especificas en
cuanio a su disponibilidad,

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.
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La entidad depositaria de a Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de Ia Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

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

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn pblica periddica de la Socledad.

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

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de fa Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicics, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastes de expiotacion ~ Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totaiidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

Adminjstracion Publica en concepio de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion def impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 58 y 84 miles de euros, respectivamente.
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CLASE 8°

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. B} tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo}.

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

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

informacién relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consegjo de Administracion.

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

Informacion exigida por ef articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de corflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobadoe el Real Decreto 83/2015 que modifica el regiamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de ia Sociedad, Ja
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CLASE 82

OM2530573

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESOLOISI2117 REPO|TESORQO PUBLICOI0,005(2015-01-02 2.053.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda [ 2.053.000,00
EUR [ES0113211835 | ACCIONES[BANCO BILBAO VIZCAYA B.B.V 23,56
EUR |ES0613211996 DERECHOS|BANCO BILBAO VIZCAYA B.B.V 0,24
EUR |ES0112501012 ACCIONES|EBRO FOODS S.A, 226.215,00
EUR |ES03105025003 ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 269.807,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 496.045,80
EUR |ES0113288031 PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE EQUITY YIELD FI 285.007,37
EUR |ES0124880032 PARTICIPACIONES|CS RENTA FIJA 0-5, F.1. 470.217,61
EUR |ES0126547035 PARTICIPACIONES|CS DURACION FLEXIBLE FI (CLASR A) | 337.446,97
EUR ES0142538034 PARTICIPACIONES|CS RENTA VARIABLE INTL FI CLASE A |  345.905,46
EUR |ES0155598032 PARTICIPACIONES|CS CORTOQ PLAZO FI 2.201.258,63
EUR |ES0117092025 PARTICIPACIONES|CYGNUS VALUE FI-I 263.716,19
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 3.903.552,23
EUR |XS0457228137 | BONOS[BBVA INTL PREF UNIPERSONi8,500[2015-01-2F 250.841,15
GBp | X5045723429] BONOS/BBVA INTL PREF UNIPERSON]|9,100[2015-01-21 258.324,94
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 509.166,09
CHF |CH0244767585 ACCIONES|UBS AG-REG 184.687,64
EUR |1.U0323134006 ACCIONES|ARCELORMITTAL 348.979,20
EUR |DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 120.022,50
GBPp ;GB0031348658 ACCIONES|BARCLAYS PLC 148.949,80
EUR |DE0005140008 ACCIONES|DEUTSCHE BANK AG 90.945,40
EUR {FRO000131104 ACCIONESIBNP PARIBAS SA 261.078,00
UsSD | US1912161007 ACCIONESICOCA-COLA COMPANY 209.389,98
EUR |FRO000120271 ACCIONES|TOTAL SA 178.584,00
EUR |PTPTCOAMO009 | ACCIONES|PORTUGAL TELECOM SGPS SA 66.960,00
EUR |PTSONOAMOOOI | ACCIONES|SONAE INDUSTRIA SGPS SA 129.536,00
USD | US38259P7069 ACCIONES|GOOGLE INC 134.885,10
UsSD |US3801351017 ACCIONES|MC DONALD'S CORP 209.117,21




OM2530574

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |DEOOOAIEWWW( | ACCIONESIADIDAS AG 144.050,00
GBP |GBOOB63H8491 | ACCIONESROLLS ROYCE GROUP PLC 207.270,90
UsD | US7960508882 ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 220.036,37
GBp | GBO007980591 ACCIONES|BP PLC 238.178,03
GBP [GBOOBJ34VBI6 | ACCIONES|POUNDLAND GROUP PLC 198.647,81
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio o 3.091.317,94
UsD | LU6210536867 PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVESTM MANAGEMENT | 189.211,05
EUR |LUGCB603678%4 PARTICIPACIONES|CS EQUITY SPAIN 267.361,00
EUR |LU0346388704 PARTICIPACIONES[FIDELITY FUND MNAG.LTD 305.013,36
EUR |LU0243956348 | PARTICIPACIONES|INVESCO GT MANAGEMENT SA 334.859,77
EUR | DE0008490962 PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT SA GERMANY 377.916,25
Usp | LU0252968341 PARTICIPACIONES/BLACKROCK LUXEMBOURG §S.A. 203.199,74
FUR |DE0006289309  |PARTICIPACIONES/ISHARES EUROSTOX BANKS30 245.970,00
EUR |DEOOOAQHO8M3 | PARTICIPACIONESISHARES STEU 600 OIL GAS 179.552,00
EUR | LUi06254836850 PARTICIPACIONESROBECO ASSET MNGT/LUX 577.765,80
EUR |GBOOBOPHIRSY | PARTICIPACIONES/THREADNEEDLE ASSET MGMENT LUX | 197.891 48
TOTAIL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.878.740,45




GLASE 8

Proincrea investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

£l afo 2014 ha tenido como claros protagonistas los bancos centrales, BCE y FED, y la caida del precio del
petréleo que comenzé a mediados de afio. A esto hay que afiadir la guerra en Ucrania que ha conllevado
grandes sanciones econdmicas a Rusia, la incertidumbre politica en Grecia que acabé con la victoria de Syriza
en las pasadas elecciones de enero del 2015, y la ralentizacion en el crecimiento de China. Todo esto ha
provocada una gran volatilidad en los mercados, tanto de paises desarroliados como de emergentes, sobre todo
en jos Ultimos meses.

En Europa, Marlo Braghi finalmente adoptoé medidas extraordinarias para intentar aicanzar el objetivo de un 2%
de inflacion en ia zona euro y disipar la sombra deflacionaria que comenzaba a asolar a la Eurozona. En su
reunion del 5 de junio, el BCE bajd el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en 1 Opb hasta
-0,15%, el tipo de facilidad de crédito en 35pb hasta 0,40 y el tipo de facilidad de depdsito en 10pb hasta -0,10%,
ademas anuncid un TLTRO de 400.000 millones de euros con vencimiento septiembre 2018 ligado a la
concesitn de créditos. Al ver que atn con estas medidag la inflacién en Europa se mantenia extremadamente
baja, el 4 de septiembre el BCE adopté nuevas medidas extraordinarias, bajé los tipo en 10pb (tipo repo 0,05% y
tipo depo -0,20%), y anuncié un programa de compra de activos privados (ABS y Cédulas Hipotecarias) que
unidos a los TLTRO podria suponer una inyeccion de liquidez de 1 billdn de euros. Tras la decepcion de las
subastas de TLTRO, aumentaron las expectativas hacia una expansion cuantitativa (QE) que incluyera la compra
de bonos soberancs para principios del 2015, tal y comao se anuncid en ia reunion de enero de 2015 del BCE,

En EE.U., Janet Yellen fue nombrada gobernadora de la Reserva Federal en febrero de 2014. Este cambio no
supuso variaciones en las politicas monetarias del pais norte americano, por o que el “tapering” continué como
estaba planeado, recortando la inyeccion de liquidez en 10.000 millones de délares mensuales, hasta finalizar su
programa de recompra de deuda en octubre. La FED ademas mantuvo los tipos de interés (0 ~ 0,25%), por lo
que se sigue especutando con la fecha exacta en la que fa FED decida subirlos. Se espera que a mediados de
2015 se produzca el cambio en ia politica de tipos.

Ante las nuevas medidas tomadas por el BCE y |a especutacion sobre un QE europeo a comienzos de 2015, el
Euro se depreci6 fuertemente frente al USD en el 2014. EI EURASD cerrd el afio a 1,21 tras una pérdida de
valor del Euro de -12,25%.

La renta variable Europea tambien sufrié la volatilidad y la incertidumbre politica europea y vio como sus
rentabilidades se quedaban muy lejos de [as de los principales indices estadounidenses. El Eurostoxx cerrd el
2014 con un 1,20% de rentabilidad y ef Ibex acabd el afio con un 3,66%, siendo el mejor indice europeo. Por su
parte, el S&P 500 obtuvo una rentabilidad en el 2014 de 11,39%, el Nasdaq de 13,40% y el Dow Jones de
7.52%.



CLASE 87

La renta fija de los paises desarrollados fue la gran beneficiada de la volatiidad de la renta variable,
principaimente los bonos gubernamentates, que vieron como su coste de financiacién se redujo fuertemente. E}
bono a 10 aflos espafiol cerrd 2014 con una TIR de 1,61% tras reducirse en -254ph, la TIR del bono aleman a 10
afios bajo -139pb acabando 2014 en 0,54%. La prima de riesgo espariola, por tanto, acabé et afio 107pb muy
proxima a su minimo histérico. Por su parte, el bono a 10 afios estadounidense concluyd el 2014 con una TIR de
2,17% tras caer -86pb en &l afo.

En el mercado de crédito el iTraxx Main, indice de alta calidad de crédito a 5 afios, se estreché 2014 en -7pb. Por
su parte, el iTraxx Crossover, que mide la calidad de crédito high yield, se amplié en 60pb.

El precio del crudo cerrd el afio en 57,33 USD, niveles de 2005, tras caer en el afio un -48,26% debido
fundamentalmente a la decision de la OPEC de no reducir 1a produccion, siendo Arabia Saudi el principal
responsable de esta decision. Esta confinua bajada del crudo esta teniendo como principales victimas a los
paises productores cuyos costes de produccién son altos, siendo Venezuela, Irén y Rusia los mas afectados.
Ademas Rusia con las sanciones que sufre por el conflicto en Ucrania estd viendo como su economia y su
moneda estan siendo fuertemente golpeados por ios mercados. E! rublo se deprecio en el afic un -43% frente al
USD cerrando 2014 en niveles de 60,73 RUB/USD. Ante esta imparable depreciacion, Rusia decidid subir los
tipos del 10,5% al 17% y empezar a vender sus reservas de divisa, frenando parcialmente la depreciacion de su
moneda, gue llegd a cotizar a 79 RUB/USD. Por el contrario, los grandes beneficiados de la bajada en el precio
del petrleo son los paises importadores, debido a que el precio de la energia y de la gasolina se esta
reduciendo, estimulando la actividad econdmica a nivel mundial y fomentando asi la recuperacion,

En Japon, como era de esperar Abe salid reelegido en las elecciones anticipadas de diciembre, con lo que
continuara con su plan reflacionario, inyecciones de liquidez (el 31 de octubre el Banco de Japdn anuncid la
ampliacion del programa de recompra de activos hasta los B0 billones de yenes al afio desde los 80-70 billones
de yenes anteriormente fijados) e implementacion de reformas estructurates. Ei Nikkei terming el afio con un
+7,12% de rentabilidad, gracias a las medidas econdmicas adoptadas por Abe en el segundo semestre del afio,
que le sirvieron para recuperar la credibilidad en la economia nipona recuperandose la bolsa de las fuertes
pérdidas sufridas en el primer trimestre del afio.

En log mercados emergentes hay que destacar la confirmacion de la desaceleracion de ta economia china. El
gobierno chino se ha visto obligado a inyectar liquidez en su sistema bancario para detener esta ralentizacion en
el crecimiento de la economia del gigante asidtico. Todo lo acontecido se tradujo en un afio regular para las
bolsas de paises emergentes, el MSCI EM acabé el afio en +2,55%, muy por detrds de los indices de EE.UU.

Creemos que en el afio 2015 continuard la volatiidad que hemos observado en los Ulfimos meses y habra qgue
gestionar las carteras de acuerdo con este escenario mas incierto, aprovechando los movimientos del mercado.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos fihancieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a 1a consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en 1a Memaotia.



CLASE 82

investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
efercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a ia
Ley 352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministetio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de tas Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



APROBACION DEL CONSEJQ DE ADMINISTRACION

Juan Miguei Diaz Cabiale Javier Alonso Jiménez Alberto Bravo Olaciregui
{Presidente) (Consejero) {Consejero)

Diigencia que levanta e Secretario del Consejo de Administracion, Alberto Bravo Olaciregui, para hacer
constar que tras la formulacion de las cuentas anuales y ef informe de gestién de Proincrea nvestment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., corespondientes al ejercicio cerrado e! 31 de diciembre de
2014, por los miembros det Consejo de Adminisiracion de la Sociedad en la sesion de 27 de febrero de 201 5,
con vistas a su verificacion por los Auditores de la Compaiiia y posterior aprobacion por la Junta General de
Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoaria, balance, cuenta
de perdidas y ganancias, estada de cambios en ef palrimonio neto e informe de gestion, cuya numeracion se
detalla en el Anexo, firmando cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad, cuycs nombres y apellidos
constan en el presente documento.

Madrid, éi7 de febrera de 2015

Alperto Bravo Olaciregl
Secretario Consejero



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado total
de cambios en el patrimonic nete e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado e 31 de
diciembre de 2014 de ia Sociedad Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion OM2530548 al OM2530577, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas ios miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefiai de identificacion.

Madrid, 27 de febrero de 2015

Alberto Bravo Olaciregui
Secretario Consejero



»

CREDIT SUISSE

En cumplimiento de lo establecido en el articufo 46.1 bis de la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y demas normativa aplicable, a continuacién se detalla informacién referente a la politica de

remuneracién de la entidad.

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

35 beneficiarios de tal remuneracion.

No existe remuneracion que se base en una participacién en los beneficios de [a HIC obtenida por {a

SGIIC como compensacién por la gestion.

El Consejo de Administracion de fa Sociedad acordd la determinacidn del “personal identificado” en
funcion de 1as actividades que realizan, distinguiendo entre Altos Directivos y Empleados que asumen
riesgos. El imparte agregado de la remuneracidn del personal identificado ascendié a 391.114,57

correspondiendo a empleados que asumen riesgos 165.g28,18.

(El presente documento no forma parte de las cuentas anuales de Proincrea Investment, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.)



