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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Lawrenceburgh Flexible Portfolio, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. -anteriormente
denominada RBL Asesores Retorno Absoltuto | Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A - (en adelante, 12 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 ef patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabifidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de tormular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiet del
patrimonio, de la situacidén financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir fa preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion matertal, debida a
fraude o erros.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada cn nuestra auditoria. Hemeos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha
nermativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimicntos para obtener evidencia de auditoria sebre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos scleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa valoracién de
los riesgos de incorreecion material en las cuentas anuales. debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de log administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de fa Soctedad. Una aoditorfa también inciuye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de fas estimaciones coniables
reatizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciena una base suticiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos os aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultades correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion vy,
en particular, con los principies y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ¢jercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
ta situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y ne 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 anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la veriticacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye ta revision de informacion distinta de 1z obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 2

LAWRENCEBURGH FLEXIBLE PORTFOLIO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. (anteriormente denominada RBL Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 3122013 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2014 31-12-2013 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE « - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES O 4.153.926,09 2.766.2687,30
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangibla - - Fortdos  reembolsables  atribuidos a 4.153,028,08 2.766,267,30
participes 0 accionistas
Inmovitizado materlal - - Capitg! 4.779.888,00 4779 BBB.00
Bienes inmuebles de usoc prapio - - Participes - -
Maobifiazio y engeres - - Prima de emisién 232.697,35 132.871,37
Activos por Impuesto diferido - . Reservas 269.583,28 238.080,01
ACTIVD CORRIENTE 4.160.860,78 2.875.832,34 {Acclenes propias) (1.251.846.73) (2.416.542,08)
Dewdores 11,995,683 5.101,38 Resultadsos de elercicios anteriores - {106.278,71)
Cartera de Inverstones financieras 3.799.448 45 2.820.168,84 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 508.867,57 1.414.128,11 Resultado del ejercicio 123.604,19 139.448,71
Vaiores representativos de deuda - 363.000,00 (Dividendo & cuenta) - -
instrumentos de patrimenio - 147.773,85 | Ajustes por camblos de vafor en - -
Inmovilizade material de uso propio

instituciones de inversion Colectiva 508B.667,57 603.365,26 | Otro patrimonio atribuido - .

Depdsitos en FECG - "

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Carters exterior 3.290.780,88 1.706.038,04 Deudas & largo plazo - .

Valores representativos o= deuda - . Paslvos por impuesto diferido - .

instrumentos de patrimonio N -
Instituciones de Iaversion Colectiva 3.290.78C 88 1.706.030,04 | PASIVO CORRIENTE £.934,69 109.565,04
Depositos en EECC - - Provislones a corto plazo - B
Derivados B . Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 5.934,68 109.565,04
Intereses de la cartera de inversidn - 0,68 Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Perodificacionas - - Perlodlficaciones - -
Tesorerla 348.416,70 50.662,12
TOTAL AGTIVO 4.150.860,78 2.575.832,24 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVOD 4.160.880,78 2.875.832,34

CUENTAS DE ORBGEN
CUBENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por cperaciones jargas de - -
derivados

Compromisos por operaciones coras de - -
derivadoes
OTRAS CUENTAS DE ORDEN $8.220,112,00 21.564.992.08

Veiores cedidos en préstamo por Ja HC B -

\alores aportados como garantia por la i1IC - -

Vainres recitidos en garantia por 12 11IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 19.220.412,00 19.220.112,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar . -

Otros - 2.744.861,08
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.220.112,00 21.864.993,08

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8-

LAWRENCEBURGH FLEXIBLE PORTFOLIO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A,
(anteriormente denominada RBL Asesores Retorno Absoluto {, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A))

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

(Euros)
2014 2043 9

Comisiones de descuento por suscripclones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa lIC 4.613,15 2.267,15

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {26.874,88) (25.847,52)
Comisién de gestion : (14.591,58) (13.654,68)
Comisidn deposifario {2.818,25) (2.730,77)
Ingreso/gasic por compensacion compartimento - -

Otres {8.365,04) {9.462 07}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {22.264,73) (23.580,37)

Ingresos financieros 273,71 1.317,45

Gastos financieros {2.704,65) (8,02}

Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros {47.027 64) 126.251,42
For operaciones de la cartera interior ~ {72.405,65) 75.824,17
Por operaciones de ia cartera exterior 25.378,01 50.327,25
Por operaciongs con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic 1.714,40 (8,15)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 194.858,63 35.812,06

Detarioros - -

Resultados por operacicries de ia cartera interior 45.298,03 24,432 94

Resultades por operaciones de fa cartera exterior 128,765,586 11.37¢,12

Resultades por operaciones con derivados 20.804,14 -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERD 147.114,45 163.372,76
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 12485272 139.792,38

Impuesto sobre beneficios {1.248,53) {343,68)

RESULTADO DEL EJERCICIC 123.604,19 139.448,71

(*} 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 gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8-

LAWRENCEBURGH FLEXIBLE PORTFOLIO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. (anteriormente denominada RBL Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, $.A.)-

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

A) Estados de ingresos y gastas 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 123.604,19 | 139.448,71
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - - '
Total fransferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 123.604,19 | 139.448,74

{*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efeclos comparatives.
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CLASE 8

Lawrenceburgh Flexible Portfolio, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.

(anteriormente denominada RBL Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.)

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de [a Sociedad

Lawrenceburgh Flexible Portfolio, Saciedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituys el 4 de octubre de 2002 bajo la denominacion de Inversiones Valiadolid Siglo XXI, Sociedad de
Inversion Mobiliaria Capital Variable de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su
denominacion por la de Inversiones Valladolid Siglo XX, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A., con
fecha 20 de enero de 2014 por la de RBL Asesores Retorno Absoluta |, Sociedad de Inversion de Capital
Variabie, 8.A., vy, finalmente, con fecha 16 de septiembre de 2014 |a Sociedad cambid su denominacion por la
actual. La Socledad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviemnbre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modiicaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley ¥ en la restante normativa aplicable (véase Nota 11),

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.672, 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 estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articule 31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por ia Comision 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 ningun grupo de
sociedades.

Con fecha 27 de junio de 2014, la Junia Generai de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasladar el
domicilio soctal de la misma de la Plaza de Colén 1, Madrid al Paseo de |la Castellana 55, Madrid, Dicho acuerdo
fue elevado a publico con fecha 16 de septiembre de 2014 v, finalmente, inscrito en ef Registro Mercantil con
fecha 23 de octubre de 2014,

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

Con fecha 18 de noviembre de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de Barclays Wealth Managers Espana,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y de Barclays Bank, S.A.U. por Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituclones de Inversion Colectiva, S.A. y Banco Inversis, S.A., como
socledad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.
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CLASE 8-

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de Ia situacion 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 anuates de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna mcdificacién,

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 ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacian.

Los resultados y la determinacién de! patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para Ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones raalizadas por sus
Administradores 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 la evaluacion del
valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, 1o gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacion de la informacién

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

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas dei balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neio se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambics de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

g) Impacto medicambiental
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 sighificativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de 1a misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en fa presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales,

Normas de registro y valoracion

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

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

i, Clasificacion de los activos financleros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depdsitos a la vista desfinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que ia Sociedad mantenga en una institucidn
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 carera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financigros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obfigaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emigor, que devengan una remuneracion consistente en un jnterés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

= Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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* Instifuciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en oiras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: Incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas 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 fos productos estructurados mantenidos por ta Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes comrespondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, Ia periodificacién 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 cuUyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercerps. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar,
Las perdidas por deterforo 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. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes eplgrafes def
balance:

- Deudas a largo/corto 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 razonable de los confratos 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 valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros & 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directaments atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
agquellas 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 valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “vator razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de [a transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago, Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo def balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el vafor razonable se imputan en la cusnta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii),

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activa y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén iecnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente et mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observabies de mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Vaiores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que lguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién 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
valoracian.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como fas condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, sigmpre que sea representativo.
Para fas inversiones en liC de inversion libre, IIC de HIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razenable es el
qus resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficienternente 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 g lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacicnal det Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros" se recogia, a titulo
informativo, ef vaior nominal de los titulos de |a cartera de la Sociedad.

ii, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa 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 efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas 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 son
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, ios pasivas se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (veéase apartado 3.g.iii).

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

¢} Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionates
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra~, el activo financiero transferidc se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los 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 activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se vaiorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardh de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la liC”, respectivaments, en cuentas de orden del balance.

3. 8inise fransfieren ni se retienen sustancialmenie los Hesgos y beneficios asoclados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el contral del mismo.

De acuerdo con fo anterior, [os activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de sfectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivas financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Comtabilizacién de operaciones

i. Gompraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende coma dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en et momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en fos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segiin su naturaleza y por el imparte nominai comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado 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 ¢ exterior y dei
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicidn 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 dal 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 operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el efercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de fa cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del batance, en la
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 “Deterloro 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 la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior de!
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquefios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran 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, sifa opcitn es ejercida, su valor se incorpora a ta valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en &l epigrafe "Valores recibidos en garantia por iz IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de jos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efecfivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria®
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspanden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye [os intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversiéon® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Socledad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimanio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accicnistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionisias —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amontizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn det capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion v el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acclones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
exisian, se regisira minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impueste corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en suf caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de Jos 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 esia 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 caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe fa 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 IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asl como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
reatice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacién” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade 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 "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seg(n corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h} impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
canceiacidn de los pasivos y actives por impueste 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 diferido, 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 gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU case, 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 reversién, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

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 convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia hébil anterior a esa fecha,

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, ast 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
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un

. procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés

exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtin lo
establecida en ta normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ta sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiclones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora,

Distribucion de resultados

L.a propuesta de distribucién del resultado correspondiente al gjercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribuciton-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio 123.604,19

Distribucién-
Reserva legal 12.360,42
Reserva voluntaria 111.243,77

123.604,19

Cartera de inversiones financieras

El detalie 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.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe “Acreedores” del balance se inclulan par importe de
105 miles de euros, ef saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha
de liquidacion,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el sjercicic de esta
funcioén,

Gestién del riesgo;

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y ef riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de {a Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a Jos que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% det patrimonio, salvo en las 11C cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.4}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ta Unioén Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat 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
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas def 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
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 Jos compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total at riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio netc de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenders cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de coniraparte en derivados OTC se limita al 3% del patrimonio con caracter
generai y al 10% del patrimonio si la contraparte es una enfidad de crédito con clertas limitaciones.

l.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principai e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad,
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decrelo 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursatil o de renta fijla 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 econémico se consideran un tnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener inverfido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados & entidades pertenecientes
a uh mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimanio, en:

* Acclones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articuto 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

*+ Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

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

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Cbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El resgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna cordraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma, Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad Invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversidon en ofras Instituciones de Inversion GColectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad
gestora de la Socledad 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 rapider a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: Ja inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio confleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,

riesgos de nacionalizacion o exproplacion 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 composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) f 311.208,55
Banco Inversis, S.A, (cuentas en divisa) f 29.862,29
341.070,84
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 8.345 86
£.345.86
349.416,70

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensuatmente.

Patrimonio atribuido a participes c 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 estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces sl capital
inictal), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, |la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad":
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numt_:ro total de acciones emitidas totalmente 796.648 i 796.648
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.220.112,00)] (19.220.112,00)
Capital 4,779.888,00 4,779.888,00

Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00

Capiral estatutario emitido 2.373.888,00 2.373.888,00
Nominal acciones propias en cartera (1.167.798,00);  (2.285.652,00)
Capital en circulacién 3.612.090,00 2.494.236,00
Ntimero de acciones en circulacién 602.015 41 5.706
Valor liquidative de la accién 6,90| 6,65
?atf‘lmonlo aFrzbuldo a.aCCfOPlStaS dela 4.153.926,09 2.766.267,30
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucionas de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de accicnes propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por €l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas Y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociat.

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

Al 31 de diciembre de 2014 existia un tnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 35,67% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 219 y 135, respectivamente.
Conforme & la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Seciedades de nversian de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minime de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias pesitivas © negativas entre la
contraprestacion recibida en la cclocacion o enajenacién v el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

17



OM2157533

GLASE 87

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

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 86.789,59| 83.372,59
Reserva voluntaria (*) 182.793,6% 152.7707,42
Reservas 269.583,28 236.080,01

{*} tncluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio {véase Nota 3-f).

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar 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 el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse & la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
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 sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

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

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y ctiterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, 1a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

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

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

Los honorarios relatives a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de eurps, en ambos ejercicios, que se incluyen en &f 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 ningun 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 ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites Jegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia 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 Piblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 miles de euros y un importe no significativo,
respectivamenie.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v 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 et epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Socledad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
cperacionss realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibiidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier casc, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10, Informacidén relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Agimismo, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Socledad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o

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

informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Socledad ne han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.  Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 gue modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
enirada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LAWRENCEBURGH FLEXIBLE PORTFOLIO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. {anteriormente denominada RBL Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A.)

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0173311004 | PARTICIPACIONES|Renta 4 Eurocash FIM | 507.954,90
EUR Participaciones|lIC’s BARCLAYS 712,67
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 508.667,57
EUR | LU0592216393 | PARTICIPACIONES|ETF DB X-Trackers | 244.362,79
EUR |LUO0187079347) pARTICIPACIONES|Robeco Cap Gl Con 257.117,36
EUR | LU(340554673 | PARTICIPACIONES|Pictet Fund Gener P 251.650,70
EUR |LU0351545230 | PARTICIPACIONES|Nordea I - Fur Hgh Y | 655.913,87
EUR |LU0451950587 | PARTICIPACIONES|Henderson Hor-Eur Co | 653.424,50
EUR |LU0034353002 | PARTICIPACIONES|DWS Euro Bonds 325.379,48
EUR |FRO010135103 | pARTICIPACIONES|Carmignac Patrimoine |  667.673,94
EUR |LU0415392678 | pARTICIPACIONES|Bellevue-BB Biotech 235.258,24
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversiéon colectiva 3.290.780,88
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Lawrenceburgh Flexible Portfolio, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

{anteriormente denominada RBL Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A))

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

Eveolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El afic ha tenido dos partes claramente diferenciadas. En la primera, la mejora del clima econdmico, de la
percepcion sobre los paises periféricos, que poco a poco iban dejando atras sus problemas financiero mas
acuciantes gracias & Ja ayuda del Banco Centrat y de los distintos mecanismos que se fueron Instrumentando a
lo largo de los afios anteriores, junto con una economia americana de la que se seguia esperando que el primer
frimestre fuera transitoriamente malo sdio debido a causas meteorologicas, hizo que ios mercados tuvieran
tranquitidad a través del estrechamiento de los spreads y ef avance de la renta variable.

El segundo semestre sin embargo fue totalmente opuesto. Deflacién vy ausencia de crecimiento tomaron el
relevo a la crisis financiera en el imaginario colectivo de los mercados de renta variable {mas que a los de renta
fija). A partir de entonces se empez6 a percibir gue el crecimiento econdmico se contraia en Europa, incluso en
los paises Core, como Alemania o Francia, junto con unos precios que sorprendian a la baja de forma
sistematica. A parfir del segundo trimestre comenzé la hiperactividad del BCE, que pasé de anunciar que podia
tomar medidas extraordinarias, a anunciar una nueva ronda de financiacion barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fija corporativa a través de ABS y MBS, pasando por a posibilidad de iniciar
una compra de bonos gubernamentales (QE) aue se empezd a descontar en los meses finales de afo. La
implicacién més importante se ha producido en el cruce délar-euro. Después de varios afios de revalorizacion de
fa divisa europea frente a la americana, el previsible cambio de ciclo de los bancos centrales y las medidas
concretas del BCE, junto con el fin del QE americano, permitieron un retroceso hasta niveles cercanc al 1.20,
muy lejos det 1.40 que llegamos a ver.

El comportamiento de las Bolsas ha sido especialmente volatil & partir del mes de septiembre, momento en el
que los mercados han comenzado a poner en precio la posibilidad de una nueva recesion y han castigado a los
sectores mas ciclicos, como autos, industriales o materiales. A esto se ha afiadido la caida del crudo que ha
llevado a las empresas petroliferas y de servicios petroliferos a una situacion complicada. La materia prima mas
importante ha roto los niveles a la baja en los que venia oscilando (80-120), con Arabia produciendo a aitos
- niveles a pesar de una demanda mucho menor y con el ojo puesto en la falta de productividad que esto supone
para fa produccion americana.

Entre los mercados de renta variable que han destacado estan el amerticano, que una vez mas vuslve a
sobresalir con dobles digitos. También Japdn, que ha tardado en destacar se ha beneficiado de una nueva
ronda de QE, en este casc a través de QQE (medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen la
adquisicion de un espectro de activos mayor), ha terminado en positivo. Otra de las estrellas destacadas es el
mercado chino que ha tenido tres meses finales con una revalorizacién det 50%. La apertura de su mercado
sigue dando frutes. Todo elio unido a un mercado que lievaba varios afios sin apenas revalorizarse, lo habia
permitido sefialar que estabamos ante un mercado cast Deep value, ha permitido semejante evolucidn. En
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Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en el caso del lbex, y con peor
aspecto en el resto de casos. La constante evolucion de los beneficios empresariales reales o percibidos por los
analistas que lejos de mejorar no cesaban de empeorar, han llevado a dejar atrés todos los rendimientos
acumulados en los primeros meses.

2015 se presenta flenc de aspectos inciertos, como lo la evolucién de Grecia dentro de la zona eurp, una vez
que el cambio politico se ha producido. ¢ Serd capaz Europa de dejar atras |as antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucion con ambicidn global?

Por otra pare la posible subida de tipos en USA, como continuacion al cambio en Ja politica monetaria
comenzada en 2014 sera importante a medida que avance el afio. El efecto sobre el crédito, aunque reducido
puede tener cierta incidencia en la valoracién de las Bolsas. También los riesgos geopoliticos con el petréleo
como protagonista Ultimoe y su incidencia en paises exportadores como Rusia o Brasil tendran importancia, No
obstante, ia lectura del mes de enero nos da una idea de que Europa entra en terreno QE. Terreno que
conocemos por los casos americanos y japonés y que junto con la debilidad de la divisa susle aparejar
importantes avances de la renta fija v la renta variable. No hay dos casos iguales y més con Grecia en medio.
Sin embargo, se frata de un afto con unas valoraciones que ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficios tendrén que acompafiar como se pensaba que ocurrirla y no ocurrié en 2014. Dicho de ofra
manera ia evolucion macro, con las encuestas adelantadas nhos ird marcando el camino en ausencia de
fendmenos externos como el de Ucrania y Rusia.

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 consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2008, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diclembre de 2014, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.251.848,73 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).
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Informacidn sobre los aplazamientos de pagoe a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia gue levanta el Vicesecretario no Consejero del Consejo de Administracién de Lawrenceburgh
Flexible Portfolio, Suciedad de inversidén de Capital Variable, S.A., D Ciistina Ochoa Arizu, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir e
presente documente, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo
de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambics en el patimonio neto e
informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada
uno de los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeltidos constan a continuacion, de lo
due doy fe.

Madrid, 9 de marzo de 2015

Vicesecretario no Consejero del Consejo de Administracion

Coen A

DA Cristina Ochoa Afizu

Ei Presidente del Consejo de Administracién

»

D. Remo Besch de Legorburu

Censejeros:

Finan BCN 2012, 8.L. D. Alejandro Bosch de Legorburu

(representada por D. Alejandro Bosch Diaz)

/y} s



ANEXO

El presente decumento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, astado de
cambios en el pattimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Lawrenceburgh Flexible Portfulio, Sociedad de lnversion de Capital Variable, 3.A., se compone de 28 hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM2157512 3 OM2157538,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Seciedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 9 de marzo de 2015

Fdo.. BD&-Cristina Ochoa Arizu

Viceseeretario no Consejerc del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Lawrenceburgh Flexible Portfolio, Sociedad
de Inversién de Capital Variable, S.A..

NIF: A83429795

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en e documento aparte de informacién medioambientai previsto en la Orden del Ministerio de
Justicta de! 28 de enero de 2009,

Vicesecretario no Censejero de! Consejo de Administracian

Q
D?, Cristina Arizu

El Presidente del Consejo de Administracién

0. Remo Bosch de Legarburu

Consejeros.

Finan BCN 2012, S.L. D. Algjandro Bosch de Legorburu

(representada por D. Alejandro Bosch Diaz)

SV &
/



INFORMACION SOBRE LA POLITICA RETRIBUTIVA DE ANDBANK WEALTH MANAGEMENT
5.G6.LI.C. S.A.L,

Andbank Wealth Management, S.G.LI.C., S.A.U. Hleva a cabo una politica retributiva, la cual
cumple con los principios recogidos en la normativa aplicable, sin que, en ningtn caso, la
retribucién pueda comprometer su independencia, primando el interés de sus clientes v
accionistas.

Dicha politica retributiva, implica una relacién directa entre la retribucidn fija y variable con la
categoria profesional de los empleados, en relacidn con la complejidad del puesto.

Al final del ejercicio 2014, el nidmero de empleados de la Sociedad Gestora asciende a 10
personas. La remuneracién total abonada por la Sociedad ha sido la siguiente:

Remuneracidn a empleados tmporte € | % sobre total
Retribucion fija 460.249,30 85,73%
Retribucién variable 76.640,04 14,27%
Total 536.889,34 100%

La remuneracién percibida por el colectivo de empleados con relevancia en el perfil de riesgo
de Instituciones de Inversién Colectiva durante el ejercicio 2014, ha sido del 30,17% sobre el
total.

Este informe no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Lawrenceburgh
Flexible Portfolio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.



