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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Invermay, S.A., Sociedad de Inversidn de Capital Variable {en adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la
cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el pafrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel dek
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a

frande o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos
Uevado a cabo nuestra anditorfa de conformidad con la nermativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia.
Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de &tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa
valoracién de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditer tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los
administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados en funcion de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno
de la Sociedad. Una auditoria también incluye [a evaluacién de la adecuacidn de las polfticas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi come la evaluacidn de la presentacién de las
cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al

ejercicio anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores 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 verificade que fa informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del ¢jercicio 2014. Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion del informe de gestién
con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de

los registros contables de la Sociedad.
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INVERMAY, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 {*)

PATRIMCNIQ Y PASIVOQ

31-12-2014

H-12-2013 ()

ACTIVQ NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUINO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

82.816.123,33

77.607.707.59

Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 82.816.123,33 77.607.707,59
participes o accionistas

Inmovilizado material - - Capital 22.779.276,29 22.779.276,29
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Priria de emision 46.649.945,66 44.305.320,98

Activos por impuesto diferido - - Reservas 153.746.587,80 149.925.602,75

ACTIVO CORRIENTE 82.886.719,74 77.679.825,28 {Acciones propias) (143.367.282,96) (143.223.477 48)

Deudores 1.000.642,11 1.438.499,08 Resuftados de ejercicios anteriores - (5.727.288,83)

Cartera de inversiones financieras T5.176.934 85 66.425.322,02 Oiras aportaciones de socios - -

Cartera interior 24.511.180,87 20.565.353,36 Resultado del efercicic 3.007.596,54 9.548.271 .68
Valores representativos de deuda 10.890.747,22 13.717.648,15 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 6.137.899,38 5.754.818,74 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materiat de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva 2.081.524,80 29.027,79 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC 5.400.809,47 1.063.858 68

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

CGlros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 50.420.071,51 45.517.027,73 Peudas a largo plaze - -

Valores representativos de deuda 1.763.138.38 5.092.376,10 Pasivos por impuesto diferido - “

Instrumentos de patrimonio 24.569.468,46 19.790.483,88

Instituciones de Inversion Colectiva 24.065.197,98 20.612.748,24 | PASIVO CORRIENTE 70.596,41 72.1%7,69

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 22.266,69 21.419,51 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 64.208,22 59.491,95
Intereses de la cartera de inversion 24568247 342.940,93 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 6,388,189 12.625,74

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 8.709.142,78 5.816.004. 20

TOTAL ACTIVO

82.886.719,74

77.679.82528

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

82.886.719,74

77.679.825,28

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

11.668.496,30

21.116.051,50

Compromisas por operaciones argas de 4.623.480,00 17.976.294,35
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 7.045.016,30 3.138.757,15
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 38.277.068,39 47.825.340,07
Valores cedidos en préstamo por la IC - -
Valores aportados como garantia por la HC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 13.280.723,71 13.280.723,71
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 24.996.344,68 34.544 616,36
Ofros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 49.945.564,68 68.941.391,57

(") Se presenta, unica 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.
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INVERMAY, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMERE DE 2014 Y 2013

16

(Euros)
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a Iz lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {735.380,68) (626.351,73)
Comisién de gestion (632.631,00) (543.035,61)
Comision depositario (81.450,23) (65.000,15)
Ingresolgasto per compensacién compartimento - .

Otros {21.299,45) (18.315,97)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - u

RESULTADO DE EXPLOTACION (735.380,68) (626,351,73)

Ingresocs financieros 1.550.583,38 1.594.035,78

Gastos financieros (207,31) {503,77)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.231.772,57 5.718.678,96
Por operacicnes de la cartera interior 219.931,57 868.832,33
Por operaciones de la cartera exterior 2.011.841,00 4.849.846,63
Por operaciones con derivades - -

Otres - -
Diferencias de cambio (35.037,77} {3.777,42)
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros [4.133,65) 2.866.189,86

Deterioros - -

Resultades por operaciones de la cartera interlor 72.016,10 397.509,90

Resultadoes por operaciones de la cartera exterior 738.062,86 1.031.756,87

Resultados por operaciones con derivadoes {814.212,61) 1,.436.922 89

Otros - -

RESULTADOC FINANCIERO 3.742.977,22 10.174.623,41

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.007.596,54 9.548.271,68
Impuesio sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 3.007.596,54 9.548.271,68

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

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

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 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.007.596,54 | 9.548.271,68
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.007.596,54 | 9.548.271,68

(*) Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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invermay, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reserfia de la Sociedad

Invermay, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 27 de
mayo de 1986 bajo la denominacion de Invermay, S.A., Sociedad de Inversidon Mobiliaria de Capital Variable.
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 Inversién Colectiva,
considerando las (ltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en fo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 25, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estadn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola dei Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningan grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en C/f Serranc 71, 28006 — Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es la captacidén de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en [a Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al

Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 19 de septiembre de 2012, la Sociedad (como sociedad absorbente) e Invermay 2, S.1.CAV., SA,
{como sociedad absorbida), a través de sus respectivos representantes, otorgaron la escritura plblica de fusién
por absorcién de esta (ltima sociedad por la primera. La informacion sobre dicha fusidn figura en fas cuentas

anuales del ejercicio 2012.
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2, Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Scociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resultz de aplicacion, 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 que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuzles de la Sociedad comrespondientes al ejercicio terminado 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 medificacion.

b) Principios contables

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

c¢) Comparacion de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas

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

e) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memeria respecto a informacién de cuestiocnes medioambientales.
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3. _Normas de registro y valoracién

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar 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 siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

* Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiguiera
que sea el sujeto emisor.

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

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

* 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 razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Scciedad tiene 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 pariicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositade 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 gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o 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 presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie 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 financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

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

pagar”.
b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

lLos actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los aclivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonahble” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, confabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde [a (ltima liquidacién se regisiran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active def balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razenable se imputan en [a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a |o siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar €l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o0 el cambio medio
ponderado si na existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante ios cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuente de flujes y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el daltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversidn libre, [IC de 1IC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segln
el articule 48.1.)) del Real Decreto 1.082/2012, se podran utilizar, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el 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 inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de Ia transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormnente, Ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue 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.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Simultaneamente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentcs de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en ef epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segiin 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 Ia cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucidn el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisfran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado o no en el gjercicio, 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, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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ifi. Adgquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente 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 operacicnes de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranfs y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en ios 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 nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue 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 Ia fecha de su liquidaciéon.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que

se devengaréan en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.



f}

g

OM0168926

CLASE 82

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La aflquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de {a contraprestacidon entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuideos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amoriizacion
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 valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accicnistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidén” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en [a enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdan caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en casoe de que
existan, se registra minorando ¢ aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses 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 ofras sociedades se reconocen, en su casoe, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Scciedad.

if. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de [a retrocesion de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. )

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Vanacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado 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.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financiercs
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconacer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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 retencicnes y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convietten 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 mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen ail 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 cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las parfidas 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).

Jj) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
artfculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas 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 que las coperaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores gue los de mercado.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 gue su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién-
Beneficio neto del ejercicio 3.007.596,54
Distribucion-
Reserva voluntaria 3.007.596,54
3.007.596,54

5. Cartera de inversiones financieras

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

10



OM01683929

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

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 2.241.247.99
Comprendido entre 2 v 3 afios 2.640.594,92
Comprendido enire 3 y 4 afios 2.348.328.86
Comprendido entre 4 y 5 afios 2.469.308,53
Superior a 5 afios 2.954.405,30

_ 12.653.885,60

Adicicnalmente, af 31 de diciembre de 2014, la Socledad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 4.623.480,00
4.623.480,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados ‘
Futuros vendidos 7.045.016,30
7.045.016,30
Total 11.668.496,30

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferfor al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del acfive del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenfa registrado en el epigrafe “Pasivo
corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 293.407,18 euros (696.785,14
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.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 105.683,02 euros,
el saldo correspendiente a [as ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.
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Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Santander, S.A. Euro 2.076.320,05 26/05/2015 0,90%
Bankia, S.A. Euro 1.240.447,72 19/01/2015 0,75%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 1.033.070,79 26/05/2013 0,90%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 1.050.970,91 23/03/2015 0,60%
5.400.809,47

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para confrolar la exposicidn de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesge de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversién en acciones o paricipaciones eritidas por una unica |G, de las mencionadas en el articulo

48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversion se base

en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC 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 inversion 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 inversidon en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificaciéon de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Saociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, 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 page de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
abligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un (nico
emisor.

Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicién 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 utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depédsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices

financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida ia inversién de la Sociedad en valores no cotizados emifidos por entidades
pertenecientes a su grupe ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualguier mercado o sisterna de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispengan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez.

= Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autcrizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de lIC de (IC de inversion libre espariolas.

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez 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 resoclver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de actives con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

l.os 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 sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién 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 inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez 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.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mdas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipa de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
. que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidon en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar

al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del safde de este epigrafe del balance es la siguiente:

Eurbs
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell (cuentas en euros) 6.709.142.78
6.709.142,78

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han estado remuneradas en el ejercicio 2014 a tipos de
interés de mercado.

7. Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y ef saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Num‘_ero total de acciones emitidas totalmente 3.790.229 3.790.229
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,01 6,01
Capital estatutario maximo 36.060.000,00 36.060.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (13.280.723,71)| (13.280.723,71)
Capital 22.779.276,29 22.779.276,29

Capital inicial 3.606.000,00 3.606.000,00

Capital estatutario emitido 19.173.276,29 19.773.276,29
Nominal acciones propias en cartera (15.681.123,72)| (15.880.872,08)
Capital en circulacién 7.098.152,57 6.898.404,21
Numero de acciones en circulacion 1.181.057 1.147.821
Valor liquidativo de la accion 70,12 67.61
Patf'lmumo a?l’lbllldﬁ a.accE(qustas de ia $2.816.123,33 77.607.707,59
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiative 1/2010, de 2 de julio, 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 sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociat.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 739 y 755, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

16



CLASE 8°

i 3.5

Prima de emisidén

OM0168935

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en fa colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

il 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

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 4.903.087,80 4.903.087,80
Reserva voluntaria 148.843.500,00 145,022.514,95
Reservas 153.746.587,80| 149.925.602,75

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a la reserva legal hasta que ésta alecance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aummentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere e! 20% dei capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Otros qastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario

de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada scbre el
patrimonio diaric de fa Sociedad que se satisface mensualmente.

l.os importes pendientes de pago por ambos concepios, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo

del epigrafe “Acreedores” del balance.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3.600 euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos
de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abierfos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 601.551,91 y 741.713,92 euros, respectivamente.,

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “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 pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014,

Informacidén relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Reai Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha moedificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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CLASE 8/

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES00000126A4 | OBLIGACION|Tesoro Espanol|1,80[2024-11-30 1.377.077,57
EUR | ES00000123W5 | BONO|Tesoro Espanol]3,302016-07-30 1.005.502,29
EUR |ES000060123Q7 | BONO|Tesoro Espanoll4,5012018-01-31 1.353.787,98
EUR |ES0378641155 | BONO|FON.AM.DEF.EL(FADE)[3,88/2018-03-17 994.540,88
EUR |ES0378641130 | BONO[FON.AM.DEF.EL (FADE)|4,13[2017-03-17 1.080.379,70
EUR |ES0314970239 | BONO|CAIXABANK, S.A.[2,3812019-05-09 1.252.500,74
EUR | ES0340609140 | BONO|CAIXABANK, S.A.[3,25[2016-01-22 1.235.745,70
EUR |ES0000101602 | OBLIGACION|COM.AUTONOMA DE MADR}4,13[2024-05-21 | 1.038.671,46
EUR | ES0000101586 | BONO|COM.AUTONOMA DE MADR|2,88/2019-04-06 1.216.807,79
EUR | ESO001352469 | BONO|XUNTA DE GALICIA|5,76[2017-04-03 335.733,11
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 10.896.747,22
EUR | ESO113900137 | ACCIONESBANCO SANTANDER, SA 983.070,92
EUR |ESO0113211835 | ACCIONESBBVA 2.299.784,72
EUR |ES0613211996 | DERECHOSBBVA 23.132,54
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES/TELEFONICA S.A. 1.678.765,12
EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING 1.152.946,08
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimounio 6.137.699,38
EUR |ES0174404030 | PARTICIPACIONES|SABADELL ESPANA BOLSA FI 2.051.846,71
EUR |[ES0179551231 | PARTICIPACIONES|TORRENOVA DE INVERS. 30.078,09
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.081.924,80
EUR | XS1037382535 | OBLIGACION|ING BANK NV/3,63/2026-02-25 538.656,27
EUR | XSI1055725730 | BONO|UNICREDIT SPA|1,03[2017-04-10 1.224.482,11
TOTAIL Cartera exterior- Valores representativos de denda 1.763.138,38
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ AG 2.711.975,75
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA , 1.635.856,95
EUR |DE0007100000 | ACCIONES/DAIMLER AG 1.609.828.77
CHF | CHO0012005267 | ACCIONESNOVARTIS 1.284.806,13
EUR | FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL 2.424.703,00
EUR |FRO000I21014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 983.543,25
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |NL0000009355 | ACCIONES[UNILEVER NV 1.158.393,60
EUR |[FRO000120644 | ACCIONES|DANONE 1.088.673,30
EUR | DEOOOENAG999 | ACCIONES|E.ON AG 1.114.080,38
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 1.110.780,00
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 3.456.678,42
EUR |DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 1.076.694,15
GBP |JEOOB8KFIB49 | ACCIONES|WPP PLC 1.175.446,18
EUR |[FRO011726835 | ACCIONES|GAZTRANSPORT ET TECH 586.115,40
EUR |IT0003132476 | ACCIONES{ENTE NAZIONALI IDROC 1.528.381,83
EUR |DE0005552004 | ACCIONES|DEUTSCHE POST AG 1.623.511,35
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 24.569.468,46
EUR |LUO0288471658 | PARTICIPACIONES|SAB BS SEL.HEDGE FND 2.817.148,24
EUR |DE0006289309 | PARTICIPACIONES[ISHARES STOXX BANKS 2.673.748,56
EUR | DE0006289317 | PARTICIPACIONES|ISHARES STOXX TELEC 1.753.193,25
UsD |IE0008365516 | PARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG US EQU 4.893.314,43
UsD |lE00B19Z9X81 | PARTICIPACIONES|LM GL CBR US AGG GR 3.175.941,78
UsSD |US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P 500 TRUST 5.427.153,05
UsSDh | LU0319687637 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUND- BO GL A 1.076.475,20
EUR |IE00BLP55460 | pPARTICIPACIONES|OLD MUT GL EQ AB RET 1.035.264,43
EUR |LUO0S534240071 | pARTICIPACIONES|INVESCO GLOB T REBON 1.212.959,04
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 24.065.197,98
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CLASE 87

Invermay, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable

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

Entorno global y de los mercados de capitales

En 2014 Europa avanza decisivamente hacia la Union Bancaria, contribuyende a la continuidad en la
normalizacidén de las condiciones financieras en la regién. En particular, se alcanza un acuerdo para establecer
un mecanismo y un fondo Gnico de resolucién bancaria. El Banco Central Europeo (BCE} inicia sus tareas como
supervisor bancario y, como paso previo, realiza un ejercicio de evaluacion del sistema bancario europeo. Uno
de los principales focos de atencién a nivel global son las tensiones geopoliticas en Qriente Medio y en Ucrania
y el contexto politico en Europa. En este sentido, la mayor fragmentacién en la intencién de voto en clave
nacional introduce dudas sobre la futura gobernabilidad en algunos paises. Un ejemplo es Grecia, donde se
celebraran elecciones anticipadas a principios de 2015.

La economia mundial se caracteriza por un crecimiento modesto y una inflacién contenida. La importante caida
del precio del crudo en los dltimes meses del afio acentla la presién a la baja sobre la inflacion. El petroleo,
afectado tanto por factores de demanda comao de oferta, cae cerca de un 50% y se sitGa en niveles de 2009. Los
mercados financieros estan soportados por el caracter acomoedaticio de las politicas monetarias, aunque hay
episodios puntuales de inestabilidad. En Estados Unidos, la economia se recupera gradualmente y la evolucion
del mercado laboral sorprende de forma positiva. En la zona euro, sin embargo, la actividad apenas tiene
dinamica, en un contexto en el que la inversidn es débil, y la incertidumbre geopolitica alrededor del conflicto en
Ucrania lastra la confianza de los agentes. Reino Unido crece a un ritmo robusto y la tasa de desempleo
retrocede de forma importante. La Comision Europea presenta el Plan Juncker, programa gue pretende movilizar
315 mil millones de euros en inversiones entre 2015 y 2017. En Japdn, el aumento del impuesto scbre el
consumo lastra |la actividad durante la parte central de! afio. El crecimiento econdmico de las economias
emergentes se reduce. En China, sigue el proceso de desaceleracion estructural de la economia, arrastrada por
la debilidad del sector inmobiliario. En América Latina, destaca la fragilidad econémica y la incertidumbre politica
en Brasil y la recuperacién de la actividad de México, aungue a un ritmo menor at anticipado. La economia rusa
se ve afectada por la inestabilidad geopolitica y 1a caida del precio del crudo. Este dltime factor afecta en general
a los paises exportadores de petréleo.

La economia esparficla destaca en positivo dentro de la zona euro. La actividad se recupera y se crea empleo
por primera vez desde 2008. La demanda doméstica es la principal fuente de crecimiento y la mejora de la
actividad se sustenta en un entorno financiero mas benigno y en [a menor intensidad del ajuste presupuestario.
En 2014 sigue el proceso de desapalancamiento de los agentes privados. La reforma mas destacada es la del
sistema tributario, centrada fundamentalmente en el IRPF y en el impuesto de sociedades, donde se reducen los
tipos de gravamen y se restringen ciertas deducciones. En refacion al sector financiero, en enero concluye el
programa de asistencia financiera de la Unién Europea.

La inflacidn se modera en las principales economias desarrolladas. En fa zona euro es uno de los principales
focos de atencién, sorprendiendo persistentemente a la baja y situandose en niveles muy reducidos,
especialmente en los palses periféricos debido a los excesos de capacidad, los menores precios de las materias
primas y la ausencia de dinamismo en el crédito. En Estados Unidos, [a falta de presiones salariales contribuye a
que la inflacién se sitle por debajo del objetivo de la Reserva Federal (Fed). En Reino Unido, los precios se
reducen hasta niveles que no se veian desde el afo 2000 y en Japdn, la inflacidn repunta a partir del aumento
del impuesto sobre el consumo, pero posteriormente se modera.
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La politica monetaria de los principales bancos centrales es acomodaticia, aunque con divergencias por
regiones. El BCE adopta nuevas medidas de estimulo para combatir la reducida inflacion, situando el tipo de
interés oficial en minimos historicos del 0,05% y el tipo marginal de depdsito en terreno negativo (-0,20%).
Ademas, establece operaciones de liquidez a largo plazo condicionadas a la concesion de crédito (TLTROs) e
inicia un programa de compras de titulizaciones (ABSs) y otro de cédulas hipotecarias (covered bonds). En
términos generales, el BCE pretende ampliar su balance hasta los niveles de principios de 2012. En este
contexto, dada la persistencia de una baja inflacion, deja las puertas abiertas a la adopcion de nuevas medidas.
En Estados Unidos, la Fed finaliza su programa de compra de activos, de deuda pdblica y MBS. De esta forma,
aundue mantiene el tipo rector en niveles historicamente reducidos, marca un cambic de rumbo en su politica
monetaria. £n Reino Unido, el Banco de Inglaterra (BoE) no modifica el tipo cficial del 0,50% y anuncia diversas
medidas macroprudenciales para fratar de enfriar el mercado inmobiliario. El Banco de Japdn adopta medidas
agresivas para contribuir a salir de la deflacion, destacando el importante aumento de las compras de deuda
publica que cubrirdn ia practica totalidad de las necesidades de financiacion del gobiemo en 2015.

En los mercados de deuda publica a largo plazo se produce un importante retroceso de la rentabilidad en los
principales paises desarrollados. El bono estadounidense encuentra apoyo en las dudas sobre el crecimiento
econdmico global y en un entorno geopolitico mas incierto. La rentabilidad de la deuda alemana se sita en
niveles minimos histdricos, soportada por la reducida inflacidn, la debilidad econdmica en la zona euro y el
caracter acomodaticio del BCE. Las primas de riesgo de los paises de la periferia europea, menos en Grecia, se
estrechan de forma importante por el tono acomodaticio del BCE y las expectativas de que acabe adoptando un
amplio programa de compras de deuda publica. La rentabilidad del bono espafiol se sittia en minimos histéricos,
por debajo de la del bono estadounidense, y las tres principales agencias de calificacidén crediticia mejoran el
rating de la deuda soberana espafiola. Grecia emite deuda publica a largo plazo, por primera vez desde su
rescate. Portugal e Irfanda, normalizan su acceso a los mercados internacionales de capitales y el primero
abandona en mayo su rescate sin solicitar ayuda adicional. En Japén, la rentabilidad de la deuda publica
retrocede hasta minimos, las compras masivas del Banco-de Japon generan distorsiones y ocasiona situaciones
de falta de liquidez.

El eurc se deprecia frente al délar vy la libra esterlina, siendo clave la divergencia en las politicas monetarias
entre el BCE y los otros dos bancos centrales y la peor eveolucién econdmica en la zona euro en relacion a
Estados Unidos y Reino Unido. El yen se deprecia significativamente frente al délar en la segunda mitad de afio,
situandose en niveles de 2007, ya que la laxitud monetaria del Banco de Japon y el deterioro econdmico,
después del aumento impositivo, son un lastre para la divisa.

Tras una primera parte del afio positivo para las bolsas de Estados Unidos y de Europa, la segunda mitad se
caracteriza por un incremento de la volatilidad en los indices, aunque los norteamericanos marcan niveles
maximos histéricos. El Standard & Poor's 500 cierra ef afio con una revalorizacion en euros de +26,94%, parte
de esta ganancia se explica por la apreciacion del délar. En Europa, el indice selectivo de la zona euro EURO
STOXX 50 ha ganado un +1,20%, el STOXX Europe 50 un +2,80% y el IBEX 35 espafiol un +3,66%. En Japon,
el NIKKE! 300 termina con una subida en euros de +7,19%.

En los mercadeos financieros de los paises emergentes se observa una elevada volatifidad y fuertes
depreciaciones cambiarias, contribuyendo las dudas sobre el alcance de la desaceleracién econémica en China,
la inestabilidad politica y las preocupaciones respecto a las subidas de tipos que pueda iniciar la Fed. La
importante calda del precio del crudo incrementa la inestabilidad financiera en paises como Rusia y Venezuela y
aumentan los temores respecto a la posibilidad de que Venezuela deba afrontar una reestructuracion de su
deuda externa. Los principales indices de las bolsas emergentes tienen comportamientos muy dispares,
destacando la fuerte caida del selectivo ruso Russian RTS, de un -37,54% en euros, y la subida del indice chino
Shanghai SE Composite, de un +69,86% en euros. En América Latina, el Bovespa brasilefio cae en euros un -
1,25% y el indice de la bolsa de México sube en el afio un +2,18%.
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Perspectivas para 2015

En Estados Unidos, la economia crecera en forno a su potencial durante 2015, favorecido por una mayor
contribucion del consumo privado al crecimiento debido al menor precio de la energia, por la continuidad en el
proceso de ftransformacion productiva y por la ausencia de lastre fiscal. La mejora del mercado laboral
continuara. La inflacién se mantendra por debajo del objetivo de la Fed, del 2% interanual, aunque con una
ligera tendencia al alza en la segunda mitad del afio. En la zona euro, la actividad econdmica sera débil, con
crecimientos similares a los de 2014, lastrada por la incertidumbre respecto al conflicto geopolitico de Ucrania, el
importante exceso de capacidad en el mercado laboral y la continuidad en el procesc de desapalancamiento del
sector privado. La debilidad del eurc y unos menores precios del petrdleo seran factores de apoyo para evitar
entrar en una nueva recesion. La inflacidn estara en niveles muy reducidos, lastrada por el importante output gap
de la economia y los menores precios del petroleo. El contexto politico supondra una fuente de incertidumbre en
Europa, como por gjemplo las elecciones en Grecia a principios de afio.

Las bolsas estaran atentas a la evolucion de las materias primas, sobre todo del petréfeo, a las proximas
elecciones griegas, asi como a las elecciones municipaies y autonomicas en Espafia. También seran factores
relevantes las medidas adoptadas por los bancos centrales y la campaiia de publicacion de resultados
empresariales, tanto en Europa como en Estados Unidos.

Informe anual 2014

Se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacién inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

El discurso del presidente del BCE respecto a las posibles inyecciones de liquidez mediante la compra de bonos
soberanos, unido a las bajadas de tipos en la zona euro del 0,25% al 0,05% contribuyeron a dar tranquilidad a
los paises periféricos de la zona euro durante el afio pasado. Como consecuencia de ello, el diferencial de la
deuda soberana espafiola respecto a la alemana se redujo el afto pasado desde 218 p.b. hasta 102 p.b., debido
también a la mejora de los fundamentales macro de Espafia. La TIR del bono a 10 afics espafiol paso de 4,13%
a 1,47% a final de afio. La promesa de actuacion del BCE en mercado mediante compras de deuda piblica
periférica siguié ofreciendo soporte al mercado, ello unido a la fuerte caida del petroleo que provoca la reduccion
de las expectativas de inflacion. En este Gltimo semestre asistimos a mejoras en los datos macro de Espafia
aunque surgen dudas respecto a las previsiones econémicas de la zona Euro para el proximo afio.

Las inversiones en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercado durante el afio 2014 incrementando exposicion a renta variable en la primera parte del afio cuando la
baja volatilidad y los factores positivos lo han permitide ( crecimiento econémico en Estados Unidos, aciuacion
del Banco Central europeo, abundante liquidez ); sin embargo, en la segunda mitad del afio se ha mantenido un
menor peso en renta variable en la medida que los factores negativos ( incertidumbre geopolitica en Ucrania e
Irak, debilidad econdmica en Europa ) han supuesto una mayor volatilidad. De acuerdo con lo anterior, el perfil
de la cartera de renta variable ha sido mas ciclico en la primera parte del afio y mas defensive en el segundo
semestre. Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compartias europeas y
norteamericanas aunque se ha ido incrementando paulatinamente la exposicién a Estados Unidos durante el
afo. No se ha tenido exposiciébn a mercados emergentes durante el periodo al persistir las dudas sobre [a
evolucion de sus respectivas economias.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2014 ha sido del 3,71%.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

l.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y 2 la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 143.367.282,96 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinfo de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Consejero Secretario del Consejo de Administracion de INVERMAY, S.A,,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, D. José Manuel Pomarén Bagiiés, para hacer
constar gue todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una
cara, comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2014, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad,

cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de Marzo de 2015
El Consejero Secretario del Consejo de Administracién

2

Fdo. D. José m Bagiiés

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Mariano Rabadan Fornies

Consejeros:

Fdo.: D. Juan José Castellano Comenge

Fdo.: D. Alberto Miguel Corcostegui Crespo




Fdo. D2 Pilar Soto Avellanas

Fdo.: D. Alfred#’De Quesada Ibafiez Fdo.: f)Qan -arlos Matelfanes Fariza

T,
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Fdo.: D Paloma De Roda Carvajal




ANEXO

El presente documento comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2014, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion correspondientes al
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, de la Sociedad INVERMAY, S.A., SOCIEDAD
DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por
una cara, referenciadas con la numeracion OM0168915 a OM0168943, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

LL Madrid, 25 de Marzo de 2015

Fdo.: D. José Manuel Pomaron Bagles
Consejero Secretario




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad INVERMAY, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE
NIF: A-78286994

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

El Consejero Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Manuel Pomardn Baglés

El Presidente del Consejo de Administraciéon

.,

Y

Fdo.: D. Mariano Rabadan Fornies

Consejeros:

Fdo.: D. Juan José Castellano Comenge

Y

Fdo.: D. Alberto Miguel Corcostegui Crespo




"Fdo.: D. José Luj Fdo.: D?. Pilar Soto Avellanas

Fdo.: D. Jua%rlos Matellages Fariza
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Fdo.: D. Alejandro Sanchez Lodares

Fdo.: B-Carlos Fernandez Prida Méndez
Nufiez




Informacion sobre remuneraciones, conforme al articulo 46bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado:

(a) La cuantia total de la remuneracion abonada por la sociedad gestora a su personal en 2014 ha sido
de 2.272.227,42 euros, que se desglosa en 1.681.033,89 euros correspondiente a remuneracion fijay
591.193,53 euros a remuneracién variable. En 2014 han sido 20 empleados los que han figurado en
plantilla de la sociedad gestora. Ninguna de las remuneraciones al personal se ha basado en una
participacion en los beneficios de las 1ICs obtenidas por la SGIIC como compensacidn por la gestion.

(b) En el afio 2014, no hay empleados altos cargos entre los beneficiarios de remuneraciones de estas
Sociedades.



