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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo Gestién Dindmica, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encarge del Consejo de
Administracion de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad
Unipersonal (en adelante, Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales def Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de fortnular 1as cuentas anuales del Fondo adiuntas, de
forma que expresen la imagen fiel det patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable 2l Fondo en Espafia, 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 del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre fas cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado & cabo nuestra auditorla de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos ios requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y gjecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fordo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere ta aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre os importes v la informacitn
revelada en las cuentas anueles, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreceion malterial en las cuentas anuales, debida a fraude o ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control intemo refevante para la formulacién por parte de los administradores de Ia Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disefiar Jos procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una suditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaiuacién de la presentacién de las caentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Cpinicn
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre oiros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que fos administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuaies del ejercicio 2014, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con ¢l alcance mencionado en sste mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distintz de la
obtenida a partir de los registros contablgs’del Fonde.
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SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
1
ACTIVO 34-12-2014 3112-2043 () PATRIMONIO Y PASIVC 31-12-2014 31-92-2013 (7}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES Q 29.605.615,33 10.003.267 88
ACCIONISTAS |
Inmovitizade Intanglble - Fondos reembelsabies  atrlbuidos 9.905 515,33 10.003.2587 68
participes o acclonistas
Inmovilizado material - Capltal - -
fHienes inmuebies de uso propin - - Participes {80.034.304,55) {89.892.117 84}
Mobiliario y enseres - - Prima de emiston - -
Activos por impuesio diferide - - Reservas 81.330,38 81.330,3%
ACTIVOL CORRIENTE 9.515.683,83 10.012.963 63 {Accipnes propias) - -
Deudocres 24,446 48 142.310,24 Resultadoes de ejercicios anteriores G96.762.348 00 489.762,348,00
Cartera de Inversionss financieras 8.303.2587 16 9.587.257,08 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera Interior 3.718.241,15 4.2431.038,76 Resultado det ejercleio 86.141,48 151.687,43

Valores representativos de deuda 122 405,47 729.861,06 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimenio - - Ajustes por cambios de valer - -

inmovilizado materia! de uso proplo
nstituciones de tnversion Colasctiva 620.835.68 613.147.71 Qtro patrimeonio atribuldo -
Depdsitos en EECC 2.975.000,00 2.800.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE
Otres - - Provisiones a largo piazo
Cartera exterior 4.574.228,20 5.333.416 42 Deudas a large plazo
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido
Instrumentos de patrimonio - -
{nstituciongs de Inversidn Coiectiva 4.564.430,79 5.330.542,42 1 PASIVO CORRIENTE 10.168,50 8.708,65
Depésitos en EECC - - Provisicnes a corto plazo - .
Derivados 1.767.41 2.874,00 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 7.078,47 9,705,865
intereses de la cartera de inversién 13.787,81% 10.801,80 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados 3.060,03 -
Pericdificaciones - - Periodificaciones - "
Tesoreria 1.587.980,1% 283,386,314
TOTAL ACTIVO $.915.683,83 10.012.963,63 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 9.916.683,83 10.012.963,63

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO E19.956,75 3.804.344,72

Compromisos por operaciones largas de 402.843,75 1.210.359 27
derivados

Compromisos por operaciones corias de 117.113,00 2.593.985 45
derivados
CTRAS CUENTAS DE ORDEN 14.510.344 43 14.606.485,82

Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantia por la {IC
Valores recibidos en garantia por la G
Capitai nominal no suscrito ni en circutacion
(SICAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Ciros
TOTAL CUENTAS DE QRDEN

14.510.344,43

14.806.485,92

15.030.301 .18

18.401.830,64

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

Las Notas 1 a @ descritas en fa Memeria adjunta forman parte integrante
det balance al 31 de diciembre de 2014.
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SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
214 2013 ()
Comisiones de descuente por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la lIC . 407,95
Gastos de Personai - v
Otros gastos de explotacion (64.978,36) {86.258,87)

Comision de gestion (49.904 48) {49.625,43)

Comisidn depesitario (8.880,91}) (8.925,17}

Ingreso/gasto por compensacidn compartimento B -

Otros (5.002 99} {5.708,27)
Amortizacidn del inmaovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado . -
RESULTADOQ DE EXPLOTACION (64.978,36) {64.850,92)
Ingresos financieros 34.182,15 83.296,80
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 45.120,53 {16.665,18)

Por operagiones de la cariera interior 7.687 87 8.815 04

Por operaciones de la carlera exterior 37.432,56 {28 580,22}

Por operaciones con derivados . R

Otros - 3
Diferencias de cambic 23.771,73 (6.9398,93)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 58.045,44 179.856,66

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - 22.378 .45

Resultados por operaciones de la cartera exterior 2.610,42 40.071,36

Resultados por operaciones con derivados 55.435,02 117.408 85

Otros - -
RESULTADD FINANCIERQ 161.119,85 216.548,35
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS $6.141,49 151.697,43
Impuesio sobre beneficios - "
RESULTADO DEL EJERCICIO $6.14%,48 151.697,43

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8°

SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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 correspendientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Euros
2014 2013 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 96,141,48 | 151.697,43
Total ingresos y gastoes imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes o acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconccidos ) 86.141,48 | 151.697,43

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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Segurfondo Gestién Dinamica, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Segurfondo Gestién Dinamica, Fonde de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy¢ el 22 de enero de 1988
bajo la denominacion de Segurfondo, Fendo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fonde
cambib su denominacion por la de Segurfonde Gestién Dinémico, Fondo de inversion y, finalmente, con fecha
21 de diciembre de 2007 el Fendo cambié su denominacidn por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colecliva, considerando las
Gltimas modificaciones intreducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en ef Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

£l Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 24, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1.082/2012.

El ocbjete del Fondo es ta captacion de fondes, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentas, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica & Fendo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion def Fonde se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicidn
del publice en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene un objetive de rentabilidad no garantizado, en consecuencia no fiene garantia de un tercero, por
fo gue ni ef capital ni la rentabilidad estan garantizados. El objetivo del Fondo es alcanzar una rentabilidad anual
gue congiste en alcanzar ¢ Eurlbor a 3 meses mas 150 puntos basicos, con una volatilidad anual gue no
superara el 6%.

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion dei Fondo estan encomendadas a Inversegurcs
Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal), entidad
perteneciente al Grupo Inverseguros.

Los valores moblliarios estdn bajo la cusiodia de Inverseguros, Sociedad de Valores, 5.A. (Sociedad
Uniperscnal} (Grupo Inverseguros), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).



UM01210886

CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es ef establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, sobre nocrmas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrolio vy adaptacion, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en &l
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
aspecifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio v de la situacion
financiera del Fondo 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 del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacidén por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninguin principio contabie ¢ 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 son sensibles a los principios y politicas contables, critertos
de vajoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para fa
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a fa
evaluacién del valor razonabie de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible a! cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientes que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a ia baja) en los préximos gjercicios, lo gue se realizarla, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones de! mercade y otros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), io que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fitcttie tanto al alza conio a fa baja.

¢) Comparacién de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente af ejercicio 2014,



CLASE 87

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambiocs en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
cas0s, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

e) Cambios de criterios contables

Duranie el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecio a ios
criterios aplicades en el gjercicio 2013,

f} Correccion de errores
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya

supuesto fa reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales de!l ejercicio 2013.

Normas de registro v valoracién

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efactos de presentacién y valoracion

i. Clasificacién de los activos financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 depdsifos a la vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en e! depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en casc contrario, la entidad de créditc designada en el folleto, Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucidén financiera para poder
desarrcllar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compene, en su case, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cariera intericr y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias™

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
sSu emiscr, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acclones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e

Smisor,
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CLASE 67

» instituciones de Inversién Colectiva; incluye, en su case, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en eniidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, enire otfros, el valor razonable de ios contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

= Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participacicnes de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Iplereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

« inversiones morcsas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuye
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecte a las cuates hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, e efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspehdientes para poder realizar operaciones en los mismos vy €} total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente e Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deuderes se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconccen, en su Gaso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Detericro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que ¢ Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo, Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su ©aso, pasivos distintos de derivados que han sido clasHicados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracionss Plblicas y los importes pendienies de pago por
comisiones de gestion y depdsitc. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracion de fos activas y pasivos financieros

i, Reconoccimiento y valoracion de {os aclives financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razenable” {gue salvo evidencia
en contrario sera el precic de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles &
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion como "Actives financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidaciéon se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de ia cartera de inversion® del active del balance. Posteriormente, 1os actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iij).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando e mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté dispoenible un
precic de cotizacion, €l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés v primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente ei mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipes de interés y de rlesge de credito de! emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de lz adguisicion de los vaiores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuda tomando como referencia el valor
tedrico confable que corresponda a dichas inversiones en e! patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy 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 actives: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momenio, sin perjuicio de otras consideraciones, come las condiciones de canceiacion
anticipada o de riesge de crédite de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesga: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema ruftilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para tas inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonabie es &l
gue resuila 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 regulados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran mediante ia aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconacidos conforme a o estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimienioc y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicizlmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibies a iz operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efectc de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominat,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
confrario serd el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a Ja
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaccién en que se pudiera incursir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas v ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En patticular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
resfitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento 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 fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuestc habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuavo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asl
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja diche activo,

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver ios ‘mismos o similares activos u ofros ¢asos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemenie un pasivo financiero asociadc, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampocoe se dardn de baja los actives 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 actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casg, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando ne se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficics que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja det balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores represantativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan e! dia de fiquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun correspenda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se regisira en el epigrafe "Detericro y resultadc por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera intericr {o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el nGmero de pariicipaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta gque no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 registran en &l momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisocs por
opergciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultade por
operacicnes con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vator se han liquidado o no en el ejercicio, se registran tas
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
acfivo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liguidacién.

En aquellos cascs en que ef contrato de compraventa de valores a plazo sea de divisas, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Delerioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financiercs — Resultados por operacicnes con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

iff. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de fa cartera interior o exierior 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 de! vaior razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”. '

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momenio del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometicdo,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Cerivados” de la cartera interior 0 exterior del activo {o pasivc) del balance, enia
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, 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” ¢ “Variacion del valor razonzsble en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en &f valor razonable de estos contratos, La
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contrapartida de esfas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior o extericr del
activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta iz fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el confrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ta cuenta "Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es gjercida, su valor se incorpora a a valoracion inicial
o posterior def active subyacente adquiride o vendido, guedando excluidas las operacicnes gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportades en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en et epigrafe “Valores recibidos en garantia por la ilC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesocreria”
detl hatance.

Periodificaciones (active y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingrescs liquidados por anticipado qus
se devengaran en gl siguiente gjercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la carera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son fas participaciones en que se encuentra dividide su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide & participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Parficipes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion def valor
liquidativo dei dia de su solicitud. Dicho vaior liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en fa Circular 8/2008, de 28 de noviembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reemboelscs se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accicnistas
~ Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fonde, sea beneficio o pérdida, y que no vaya & ser distribuide en dividendos -
{en caso de beneficios), se imputa al salde del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos resmbolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables
atribuidos & participes o accicnistas ~ Resultados de ejercicics anteriores” se recogen los resultados
{posttivos o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en egjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios méas significatives utifizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos v gastos:

i. ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método det
tipo de interés efective, a excepcidn de los intereses correspendientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que 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 — 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 otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

il. Cornisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su case, en ¢l epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresocs que recibe el Fondo como consecuencia de !a retrocesidon de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestibn, de deposito asl como ofros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin 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, tales como corretales v comigiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resuiflado por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y
ganancias,

iif. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

El peneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no reglizade, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumentos financieros” y “Variacion def vaior razonabie en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.biiy 3.0).

iv, Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

V)

El impuestc sobre beneficics se considera como un gasto a reconocer en {a cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por ef gasio o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesio
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de ias
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacidén de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valeracién, contable y fiscai, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden 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, esios no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso vy séio se reconoceran mediante ia
compensacion det gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados posifivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden dei Fondeo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversion. En caso de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuande existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipes
de cambio de contado de la fecha de la fransaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el maés
representativo del mercado de referencia a 1a fecha o, en su defecto, del dltime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera & la
moeneda 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 la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de ia cadera de insirumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previsias en el articulo 87
de ia Ley 35/2003 vy los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquelias operaciones y aciividades desemperiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicio de interes. Adicionaimente la sociedad
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gestora deberd disponer de un procedimiente interno formal para cerciorarse de que ias operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios © en condiciones iguales o mejores que os
de mercado. Segin lo establecido en la nommativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacionai del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisicnes
retrocedidas con origen en ias instiluciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
ai grupo de la sociedad gestora del Fondo, el imporie de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives
mantenidos con el depositario vy el importe efective por compras y venias realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gesiora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 122.405.47|.
122.405,47

Al 31 de diciembre de 2014, ia totatidad del saldo del epigrafe "Cartera interior — Valores representatives de
deuda" del activo del balance corresponde a adguisiciones temporaies de activos {Deuda Publica) cuya
contraparte s ia entidad depositaria.

Adicignaimenie, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en ias cuenias de
compromiso:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 402.843.75
402.843,75
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 11711300
117.113,00
Total 519.956,75
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El saldo del epigrafe “Otfras ventas a plazo” del detalie anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo de tiempo comprendide entre la contratacion y
la liquidacién de dichas operacicnes.

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

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

Al 31 de diciembre de 2014 ia totaiidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe "Pasivo corrients
- Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda ne euro,

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 ze recogen 18 miles de euros (90 miles de
eurcs al 31 de diciembre de 2013} depositados en concepto de garantla en los mercados de derivades,
necesaria para poder realizar operaciones an los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.1. A continuacion se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenides por el Fondo ai 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimianto;

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimienio Interés

Banco Biibac Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 500.000,00 20/06/2015 0,70%
CaixaBank, S.A. Euro 300.066,00 27/02/2015 1,30%
CaixaBank, S.A. Euro 400.000,00 29/04/2013 1,20%
CaixaBank, S.A. Euro 5G0.000,00 10/10/2015 0,60%
Banca March, 8.A. Euro 700.000,00 20/11/2015 0,45%
KutxaBank, S.A. - Euro 575.000,00 14/04/2015 1,05%

2.975.000.00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, fo estan en
Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. {Sociedad Unipersonal) o en tramite de depdsito en dicha entidad
(véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarics y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ei Fondo realice
en ios mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmeante
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora de! Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, ef Real Decreto 1,.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo controt se realiza
por la sociedad gestora. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujelo el
Fondo:
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GLASE 87

Limites a la inversidn en cotras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de as mencionadas en &l articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Onico fonde. Asimisme, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de juiic, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversién en valores cotizados!

La inversidén en los activos e insirumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en los
emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reiro de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en e| folleto y en toda publicacion de
promecion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos vaiores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del
35% dei patrimonic. Para que el Fonde pueda invertir hasta el 100% de su patrimonioc en valores
emitidos o avalados por un ente de ios senalados en ef articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesaric que se diversifique, al mengs, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampiiado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por enfidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de ia Unién Europea, cuyo importe esté garantizade por activos gue cubran
suficientemente fos compromisos de la emision v que gueden afectados de forma privilegiada al
reembelso del principat y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de ias inversiones en este tipo de obiigaciones en las que se supere ei iimite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

Las sociedades de inversidn de caracter financiere o SICAV no armonizadas y fondos de inversién de
caracter financiero o fondo de inversién no armonizados a los que se refiere el articulo 13 del
Reglamenio de instituciones de inversién Colectiva deberan cumplir con todas las previsiones de éste,
saivo las siguientes excepciones:

a) En caso de lIC que repliquen o reproduzcan un determinado indice bursatil o de renta fiia a
gue se refire el articulo 50.2.d), a supresion del limite del 20% se podrd ampliar hasta al 35%
siempre y cuande venga justificada por causas excepcionales en el mercado y se haga constar
en el folleto y en toda publicidad de promocion de la 11C.

by Las HIC gue lieven a cabo una gestidn encaminada a la consecucion de un objetive concreto de
rentabiiidad podran no cumplir con el requisito previsto en el articulo 50.2.b}, tercer parrafo, del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva. En caso de que en estas 1IC exista una
garantia otorgada a la propia institucién por un tercero, tampoco se aplicaran los limites
previstos en (os apariados 3 y 4 del articulo 52.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un unico
emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion tofal ai riesge de mercado asociada a instrumenios financieros derivados no podra
superar el patrimonio nete del Fondo. Por exposicion tolal al riesgo se entenderd cualguier obligacién
actual ¢ potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
i0s que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opcionas, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esiructuradas, en hingdn caso podran superar ef 10% de! patrimonic del
Fondo. :

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productcs derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

l.a exposicidn al resgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en ios articulos 50.2, 51.1 y 514 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacenie sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
can los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de inferés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupc economico se consideran un Unico
emisor.

Limites a ia inversion en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupc o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, ne podra tener inveriido més del 2% de su
natrimonio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. iguaimente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertido en vaicres emitidos o avalades a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunte del 10% de! patrimonio, en:

« Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacion gue no cumplan los requisites establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

£l Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
et promedio mensual del Fondoe.

+  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podréa endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condicicnes que establezca la Comisidn Nacionat del Mercado
de Vaiores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en e! periodo de liquidacion de ia operacion que estabiezca e mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gque se expone el Fondo que, en tode
caso, soh objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contrapare
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracidn de riesgos antes descritos.

En el Follete del Fondo se limitan las condicicnes que deben cumplir las contrapartidas con las que asumen
riesgos de crédito. La sociedad Gestora del Fondo hace un seguimientc de la calidad crediticia de estas
contrapartidas asi como de ia adecuada diversificacion de la cartera dei mismo.

Riesgo de liquidez

En el casc de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembelsos de los participes.

Tanto en ef momente de fa compra como, postericrmente en tanto permanezca la inversion en cartera, ia
sociedad Gestora del Fondo verifica que las condiciones de liguidez de las inversiones se ajustan a las
condiciones y exigencias de liquidez del mismo, basandose en la profundidad de los mercados o en otras
condiciones que incidan en la posibilidad de realizacion.

En el caso de inversiones en ofras Instituciones de inversion Colectivas se analiza con una pericdicidad mensual
ta liquidez probable de las mismas, basandose en informacion sobre la composicion de sus carteras facilitada
por sus sociedades gestoras.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en [os precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;
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- Riesgo de tipo de interés; la inversidén en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para activos a iargo plazo.

- Riesgo de tipg de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercades en los que inviere.
Adicicnalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de actives ¢ imprevistos de indole politicc que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad Gestora efectua periddicamente mediciones del riesgo de mercado en términes VaR.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fonde se encuentran descritcs en el Folieio
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas corrientes de tesoreria en euros 1.286.493,00
(Otras cuentas corrienies en divisa 301.487,19
1.587.980,19

Los saldos positivos de |as principales cuentas corrientes en auros mantenidas por ef Fondo han devengado en
el gjercicio 2014 un tipo de interés fijo anual de 0,30 punios porcentuales liguidable trimestralmente. Hasta el 22
de septiembre de 2014, han devengado un tipo de interés fijo anual de 0,40 puntos porcentuales liguidable
semestralmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimanio det Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificades nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013, ef célculo def valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimenio atribuido a participes o accionistas del Fondo

; L 9.905.515,33 10.003.257,98
al cierre del ¢jercicio

Valor liquidativo de la participacion _ 237,36 235,09
NF Participaciones 41.731.60| 42.551,22
N° Participes 301] 305

Conforme a la normativa aplicable, el numerc minimo de participes de ips Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del ptaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, AXA Seguros Generales, S.A. de Seguros y Reaseguros, Inverseguros Sociedad de
Valores, S.A. {Sociedad Unipersonal) y Zurich Insurance, PLC mantenian una participacidn significtiva del
20,11%, 25,01% y 38,38% respectivamente del patrimonio del fondo.

Qtros gastos de explotacion

Segun se indica en [a Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas & su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, ef Fondo ha devengado una comisién del 0,50% anual,
calculada sobre el patrimonio diario dei Fondo y que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre &
patrimonio diario del Fonde durante los ejercicios 2014 y 2613, que se satisface mensualmente.

£l porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepte de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al
Grupo Inverseguros, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporia, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo inverseguros, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
salde del epigrafe “Acreedores” del balance.

ta Orden EHA/S96/2008, de § de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta {a Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollc de las
funciones de vigitancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funcicnes 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 an iz normativa vigente,

3. Supervisar los criteriog, férmulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidative de las participaciones del Fondo.
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4. Contrastar con caracier previo a la remisién a ta Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién plbiica periddica del Fondo.

5. Verficar que los procedimientes de comercializacidon establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con fa normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reemboisos cumplen con los procedimientes establecidos en el folleto del
Fondo asi como en ia legislacion vigente.

Los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue 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, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, los pagos significativos realizados en los efercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene ablerios a inspeccion por parte de las auloridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias cperaciones 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 {a
Administracion Piblica en concepto de refenciones ylo otros saldos pendientes de develucion dei impuesto
sobre beneficios de ejercicics anteriores por importe de 6 y 52 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enire el resultade contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Cecreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marze).

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
antericres,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ESO0000123T1 REPOINVERSEGUROS SV, SAU0,10[2015-01-02 122.405,47
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 122.405,47
EUR |ES0175414004 PARTICIPACIONES/SEGURFONDO RF FLEX, Fl 372.360,55
EUR |ES0166486037 | PARTICIPACIONESNUCLEFON, FI 248.475,13
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 620.835,68
EUR | LUGS68620131 | PARTICIPACIONES|CREDIT AGRICOLE 501.749,28
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM&G INVESTMENTS 360.865,00
EUR |LU(284634564 | pARTICIPACIONES|EXANE ASSET MANAGEM. | 503.839,71
EUR |IEOOBIHLERSY | PARTICIPACIONES[INSIGHT INVESTMENT 504.163,26
EUR |LU064G495429 I PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE INV 297.852,94
EUR |LU0206982331 | PARTICIPACIONESDEXIA (GLOBAL/MACRO) 502.090,68
FUR | LUDIB6G79246 | PARTICIPACIONESJULIUS BAER INVESTME 480.384 .43
EUR |LUO0289470972 | PARTICIPACIONES|IP MORGAN ASSET (GM) 200.038,435
EUR (LU0336084032 . pARTICIPACIONES|CARMIGNAC CASH 184.596,66
EUR |LU0627761702 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS 301.580,96
EUR |LUO0548133104 | PARTICIPACIONESISTANDARD LIFE LUX 377.205,50
EUR |LUOS7II017IS | PARTICIPACIONESIGROUPAMA ASSET MANAG | 355.063,92
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 4.569.430,79
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GLASE &7

Segurfondo Gestion Dinamica, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucién
previsible

Segurfondo Gestidn Dinamica, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo}, se constifuyd el 22 de enero de
1888, vy se encuentrz sujeto, principaimente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable. £! fondo (antes Segurfondo Gestidn Dindmico, F.1)
cambio su denominacién a ia actual con fecha 21 de diciembre de 2007.

Esta gestionado por Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad Gestora de [nstituciones de Inversidén Colectiva
(Sociedad Unipersonal), y su Entidad Depositaria es inverseguros, Scciedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal). :

La descripcién del negocic de un Fondo de inversidn, viene expresada en su propia definicion, facilitada por el
articuio 2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta e Reglamenio de la lLey
35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instifuciones de Inversion Colectiva. Los Fondos de Inversion son
HC configuradas comoe patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, inciuidos, entre otros, aquetlas lIC cuya gestién y representacién corresponde a una sociedad
gestora de HC (en adelante, 8.G.11L.C)) que ejerce las facuitades de dominio sin ser propietaria de! Fondo, con el ~
concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptblico para
gestionarlos e invertiries en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que los
rendimientos del inversor se establezca en funcidn de fos resultados colectivos.

La primera mitad del afio comenzd con preccupaciones crecientes en mercados emergentes - Turquia, Ucrania,
Argentina y China - y datos econtmicos decepcionantes en EE.UU. por el efecto climatice, provocando una
huida del riesgo.

En la segunda mitad del afio se agudizaban las tensiones geopoliticas en Portugal tras los problemas contables
aparecidos en el banco Espirito Santo a la vez que Argentina entraba en conflicte con Estados Unidos por el
impago de cuptn y los datos macroecondmicos de Europa comenzaban a ser mas débiles, provocando una
fuerte subida de bonos gubernamentates mientras que el crédito estuve en un punto mixto.

En los Ultimes dias de septiembre, se volvid a poner en duda el crecimiento mundial ante la nueva debilidad del
crecimiento en China y Eurppa para en los dltimos meses del afio manifestarse con fuerza la divergencia
acondmica que presentan Estados Unidos y Europa, refleidndose en la fortaleza del délar frente al euro que se
revaiorizaba mas de un 12%. En e! primere, la actividad presentd una sdlida evolucion en el conjunto del afio,
mientras el crecimiento europeo permanece anémico y la inflacién roza los registros negativos. Las
preccupaciones sobre una posible espiral defiacionista en Europa provocaron nuevos e importantes
movimientos de aversion al riesgo, gue de nuevo las expectaiivas de intervencidn por parte del BCE
contrarrestaron (rebajaba los tipos de interés y de deposite y nuevo LTRO). Este ditimo hecho continud
propiciande la positiva evolucién de los bonos gubernamentales europeos, tanto del nicleo como de la periferia.
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En otro orden, cabe remarcar el desplome de Ilos precios del petréleo (-40% en el trimestre) tras la falta de
acuerdo en la reunion de la OPEC celebrada a finales de noviembre y el fuerte impacic negativo en los palses
productores (Rusia, Irén y Venezuela principaimente} gue provocaron nuevos episcdios de fuerte volatilidad a
finales de afio.

Las elecciones anficipadas en Grecia emplazadas &l mes de enero de 2015 tras el rechazo parfamentario de la
eleccion de 8. Dimas como presidente en las tres votaciones celebradas en diciembre y la posibilidad de
formacién de gobiemo de Syriza con las dudas sobre la continuidad de Grecia en la Union Eurcpea o los
problemas de negociacion de deuda gue elio conlieva, también afiadio volatilidad a los mercados en los Ultimos
dias del afio,

El impacic en los principales activos fue el siguiente, el bono espafiol a 10 afios cerraba ef afio con
rentabilidades del 1.61% vy el aleman lo hacla en minimos histdricos del 0,54%. Los indices de renta variable de
paises desarrollados cerraron el afio con rentabilidades positivas, aungue de menor cuantia que ef afio anterior y
sujeto g fuerte volatilidad destacande el mejor comportamiento de!l mercado americano que alcanzaba nuevos
maximos histéricos y el japonés ante las nuevas medidas de poiitica monetaria anunciadas por el Banco de
Japbn. Los paises emergentes en su conjunto experimentaron peores resuitados ante el contexto poco propicio.

£ Patrimonio del Fondo {calcuiado segin la Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valcres) ha pasado de 10.003 miles de euros al cierre dei gjercicio 2013, a 5.908 miles de euros al
cierre del ejercicio 2014,

En el ejercicio 2014, el Fondo ha obtenido un beneficio de 96 miles de euros. Dado que es un Fondo de
Acumulacién, estos resultados incrementaran, en su totalidad, los Fondos Propios.

Al clerre del sjercicio 2013, la paricipacién fenia un valor liquidativo de 235,09 euros y al cierre del gjercicio
2014, la participacion fenia un valor liquidativo de 237,38 euros. Por tanto la rentabilidad anualizada durante el
ejercicio 2014 ha sido del 0,87%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Naciona! del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes occurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de ic comentado en la Memaoria.

Investigacidn y desarrolio

Dado su cbjeto social, el Fondo ne ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio,
Adquisicion de accicnes propias

No aplicable,

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinio de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) D. Rafael Blanco Nieves, para hacer
constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de Segurfondo Gestion
Dinamica, Fondo de Inversion correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 por los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, en la sesion del 28 de enero de 2015, todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto e informe de gestion, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla en el Anexo, firmando
cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 28 de enerc de 2015

El Secretario del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Rafael Blanco Nieves

El Presidente del Consejo de Administracion

wa

Fdo.: D. Manuel Alvares de Calvao




Consejeros

-

B. Manuel Alvares de Calvao B. Joaguin Rodrigu aestre

D. Rafael Blanco Nieves



ANEXOQ

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de Segurfondo
Gestion Dinamica, Fondo de lnversién correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014, se compone de 26 hojas de papel fimbrado, referenciados con la
humeracion 0M0121081 al 0M0121116 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de enero de 2015

Fdo.: D. Rafael Blanco Nieves
Secretario consejero




