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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Antigua Compaiifa Tastavins, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad);
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular Jas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sifuacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a 1a Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memeoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inchuida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a frande o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgao,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de fos administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con et fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre Ia eficacia del control interno de Ja Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de Ia razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por ia direccion, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

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

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene fas explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo comeo auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de Ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8/

ANTIGUA COMPARNIA TASTAVINS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (") FATRIMONIO Y PASIVOD 31-12-2014 31122043 (%
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBLHDC A PARTICIPES O 2.845.274,59 2.736.951,38
ACCIONISTAS
Inmevilizade intangibile - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.845,274,59 2.736,551,88
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital 10.016.055,00 10.016.055,00
Bienes inmuebles de use propio - B Participes - -
Mobitiario y enseres B - Prima de emision {1.587.516,06) {1.587.524,11)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 155.888,78 144.553,07
ACTIVO CORRIENTE 2.873.311,80 2.757,580,34 | {Accienes propias) {5.549.636,68) {5.508.908,53)
Deudores _18.020,84 2144398 | Resuttados de ejercicios anteriores (332.750,55) [  {489.494,44)
Gartera de inversiones financieras 2.393.074,70 2.570.357,27 {Hras aportaciones de socios - -
Cartera interior £655.560,11 1.137.820,85 Resutiado del gjercicio 149.423,10 185.270,99

Valores representativos de deuda 17011067 832.630,70 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonioc 163.492,32 92.038,53 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversidn Colectiva 221.945,22 162.851,72 | Otro patrimonlo atribuido - -
Dapdsilos en EECC 100.000.00 50.800,00
Derivados 11,80 - PASIVO NO CORRIENTE - -
Qtros - - Provisiones a largo plago - -
Lartera exterior 1.721.437,72 1.403.873,55 Daudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 838.192,35 653.885,48 Paslvos por impueste diferido - -
Instrumantos de patrimonio 233.343,81 35449012
Instituciones de Inversisn Colectiva 646.168,99 303.283,01 | PASWO CORRIENTE 28.037,21 20.628,36
Depoésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 2.731.47 2.214,93 Peudas a corto plazo - -
Qtros - - Acreedores 28.037,. 1 20.628,36
intereses de la cartera de inversién 16.076,87 28.862,77 Pasivos financieros u -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 462.216,26 165.779,11
TOTAL ACTIVO 2.873.311,80 2.757.580,34 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.873.311,80 2.757.580,34

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 453.677,25 533.651,92

Compromisos por operaclones largas de T7.642,50 184.220,67
derfivados

Compromisos por operacicnes cortas de 375.884,75 34543125
dervados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 14.204.834,45 14.390.105,44

Valores cedides en préstamo por la IC - -

Valores aporiados como garantla por fa HG - -

Valores recibidos en garantia poria IiC - -

Capital nominal no suserito ni en circulacion 14.024.445,00 14.024.445,00
{SICAV)

Pardidas fiscales a compsnsar 180.389,45 365.660,44

Olcs - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14,658.511,70 14,923.757,36

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

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

del balance at 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

ANTIGUA COMPANIA TASTAVINS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

' CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
W&M
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2044 2013 (%

Comisiones de descuento por suseripeiones y/o reembolsos - -

Gomisiones retrocedidas a la HC 2.292,43 1.525,65

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {28.922,81) 133.138.35)
Coemisién de gestitn (14.075,68) {13.260,55)
Comisidn depositaric {1.407,48) {1.326,1t)
Ingresc/gastc por compensacién compartimenso - -

Otros (14.438,65) {18.551,68)
Amortizacidn del inmovilizado materfal - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {27.630,33) {31.612,70)

tngresos financieros 62.618,02 66.109,73

Gastos financieros {1,23) {3,28)

Variacidn del valor razonable en Instrumentos financleros 8.601,77 118.619,06
Por operaciones de la carera interior {24.0568,33) 3B.66E 87
Por operaciones de la cartera exterlor 21.459,585 48.712,58
Por cperaciones con derlvados 12.200,15 31.238,60
Qkros - -

Diferencias de cambio 620,28 {1.458,71}

Deterioro vy resultado por enajenacionss de instrumentos financieros 104.214,59 33.613,88
Deterioros -

Resultades por operaciones de la cartera interior 64.205,90 13.276,11

Resultados por operaciones de la cartera extedor 3I7.933,66 19.089,96

Resultados por operaciones con derivados 207503 1.247.82

Otros - -

RESULTADO FINANCIERC 177.053,43 216,883,609

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 148.42310 185.270,98
Impuesto sobre beneficios ) - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 149.423,10 185.270,99

{*) Se presenta, tnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunia forman parte
integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado &l 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

ANTIGUA COMPARNIA TASTAVINS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABILE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 148.425,40 | 185.270,99
Total ingresos y gastos imputados directamente ¢n el pafrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cusnta de pérdidas y ganancias n -
Total de ingresos y gastos reconocidos 148.423,10 | 185.270,98

(" Se presenta, tnica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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CLASE 8

Antigua Compaiiia Tastavins, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de Ja Sociedad

Antigua Compafiia Tastavins, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ia Sociedad) se
constituy6 el 24 de enero de 2000 bajo la denominacién Antigua Compafiia Tastavins, Socledad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacién por la
actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de inversion Colectiva, considerando las dliimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi come en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa apiicable (véase Nota 11}.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de ja Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1,090, en la categoria de armonizadas conforme & la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de Iz Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacién autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por l2 Comision Nacionai det Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana n® 18, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectives.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a DWS
Investments {Spain), Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, $.A,, entidad perteneciente al
Grupo Deutsche Bank. Por su parte, DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Deutsche Bank, ha delegado ta gestidn de la fotalidad de los
activos que componen la cartera de la Sociedad a Deutsche Bank, A.G. (sucursal en Espafia), con estricta
sujecion a la polifica de inversién prevista en los Estatutos Sociales y en el Folleto completo de la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Anonima Espafiola (Grupe Deutsche
Bark), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Socledad v 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 sepiiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contsbles, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye ef desarrollo v adaptacion, para las instifuciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generat
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operacionss que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por fos Administradores de ia Sociedad, se someteran  la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion,

b) Principios contabies

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de carécter obiigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a2 Jos principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas 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 determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarla, 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 inversién, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 5), Jo que
puede provocar que el valor liquidativo de ta accidn flucte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicic 2013 se presenta Onica y
exclusivamente, a efectos comparativos, jurto con la informacion correspondiente al eiercicio 2014,

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facifitar su comprensi6n, si bien, en determinados
casos, s¢ ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios 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.

) Correcci6n de errores

En la elaboracion de [as cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 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 significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de ta misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacion de cuestiones medicambientales.

3. __Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incliye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, 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 resfantes cuentas corrienies o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucidn
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interlor y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, {ales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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»

Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva,

« Depositos en entidades de crédito (EECC); depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria®™.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v 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 los productos estructurados mantanidos por la Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

« |Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» inversiones morosas, dudosas o en [itigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, €l vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto 2 ias cuates hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, ef efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a2 los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un Ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge. en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. $e clasifican a efectos de su
valaracion corno “Débitos y parfidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impticitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efecios de su valoracion come “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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con gambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valoras recibidos en préstamo.
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- Acreedorss; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos v partidas a

pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de Jos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectes de valoracion como "Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrarlo serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la pperacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabifizédndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferfor a un ano se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se proguzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.4.iii).

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

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

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcuta mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedenies de emisiones anieriores, teniendo en
cuenta factores como lag diferencias en sus derechos econodmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacién en un mercado
activo y siempre vy 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 precic de ia transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual ds ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso} gue sean de general aceplacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, 1z situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada an el momento de la adquisicion de los valores.

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

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

- AcGlones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multiiateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gque sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de HC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segan
los ariiculos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razanable es el
que resulta de aplicar & cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que sl mercado no sea
suficientemente Hquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ¢
sisternas multilaterafes de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de fa transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan sn la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 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 activos adquiridos temporaimenie o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion de! préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1, Silos riesgos v beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las venias incondicionales
(gue constituyen el supuesto habituat) o de las ventas con pacio 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 transaccidn atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o 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
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganangias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiju o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene Ja obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndese con los mismos criterios ufilizades antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, qus se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs 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 tos
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de fos activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su ¢aso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1C” o
“Vfalores aportados cotno garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financleros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efeclivo que gensran o cuando se han transferido sustancialmente a lerceros los riesgos ¥
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, tos pasives financieros s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacionss que generan o cuando un tercero fo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dfa de
contratacién, mientras gue las aperaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interfor o exterior, segin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
sl resultado de lzs operaciones de venta se registra en el eplgrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colective, se entiende cormo dia de
sjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nlimero de participaciones o
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acciones a asignat. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories enfregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valoras a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de ia posicion o el vencimienio del contrato en los 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 importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor s& han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en e eplgrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Scciedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo 0 del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacidn, excepio en ef caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” ¢ "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saido dei balance, hasta ia fecha de su tiguidacion.

fi. 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 la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas vy ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia 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 momente de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones corntas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naiuraleza y por el importe norninal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasive) del balance, en la
fecha de gjecucidn de la operacion.

En el epigrafe “Deudores™ del active 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 enagjenaciones de instrumenios 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 liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en & epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es efercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
¢ posterior del active subyacente adquirido 0 vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingresos liguidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con Ja Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
maéximao 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 “Pafrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Actiones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccién del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abondndose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, eh ef epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en fa enajenamon de
acciones propias, sin que en ningn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

UM2535798




CLASE 87

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momentc de la adquisicion se
reconosen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, 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 inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarfos para que la Socledad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Ofros gastos de explotacién” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias.

ios costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes vy comisiones
pagadas a intermediarios, asi como los gastos correspondientes a los servicios prestados por la entidad
depositaria refativos a los cobros de cupones, intereses o rendimientos y ofras actividades similares seguin
las condiciones establecidas contractuaimente en cada momento, se registran, en su caso, en e! epigrafe
“Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones det valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Socledad (veéanse apartados 3.b.i, 3.b.il y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
vator razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe "Deferioro y resultado por enaienaciones de
instrumentos financieros” con comtrapartida en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

0

Y,

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y ests constituldo por el gasto o ingreso por el impuesio corriente y ef gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido. .

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

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

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

Cuando existen pasivos por impuesic diferido se reconocen siempre. La cuaniificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracién.

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 Ja fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativa del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ulimo dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débilos 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 parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.1ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, 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 socledad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacicnes y actividades desempefiadas por [a sociedad gesiora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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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. Segun lo
establecido en la normativa vigents, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercade
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo par compras y ventas realizado en activos emitides, colocados o asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resuitados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicio149.423,10

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores  [134.480,79
Reserva legal 14.942,31

149.423,10

5. Cartera de inversiones financieras

£l detalle de Iz cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depasitos en EECC", “Derivados” e “intereses de la cartera de inversidn® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de disiembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 110.815,36
Comprendido entre 1 y 2 afios 267.273,97
Comprendido entre 2 y 3 aflos 407.106,21
Comprendido enfre 3 y 4 afios 133.316,33
Comprendido entre 4 v 5 afios 28.493,40
Superior a 5 afios 62.297,25

1.009.303,02
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las sigutentes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 77.812,50
77.812,50

Compromisos por operaciones cortas dej
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 255.864,75
Compra de opciones “put” 120.000,00

375.864,75
Total 453.677,25

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento infericr al afo.

Asimisme, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad det importe que la Sociedad tenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas sn moneda euro,

Adicionalments, la Sociedad tenia registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Activo cormriente —
Cartera de inversiones financieras ~ Cartera exterior — Derivados™ del activo del balance posiciones por importe
de 3 miles de suros, de las que 1 miies de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe *‘Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014 se recogen 9 miles de euros {12
mites de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados
necesaria para poder realizar operaciones en los rmismos.

Adicionaimente, en el epigrafe "Acreedores" del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de
21 miles de euros {14 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Los depdsitos con entidades de crédite se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interéds
Banco de Sabadell, S.A. Euro 100.000,00 30/09/2015 0,75%
100.000,00
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estdn
en Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarics y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pighorarse 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 &l ejercicio de esta funcién,

Gestién del riesgo:

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

« Limites 2 la inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una Onica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), nc podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnice fondo. Asimismo, ka inversion fotal en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimenio de ia Sociedad,

« limite general a-la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
tos emisores en los que supere e 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversionses en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ta del
Reino de Espafia. Cuando se deses superar &l limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas de! 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampiiade al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y que quedsn afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en ol caso de situacidn concursal del emisor. El fotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite def 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a [a inversién en derivados:

La exposicion total af riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la - utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre Ios que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico 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 at reembolso dei principal e intereses y depdsitos que
{a Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depodsitos que la Sociedad tenga en dicha erdidad no podran superar el 20% del patrimaonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cueniz para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exclulrdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fifa que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatliidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a2 un mismo grupo econdmice se consideran un (nico
emisor,

Limites a la inversin en valores no cotizados:

l.os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna lmitacién a su libre
transmision.

Quedsz prohibida lz inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por enfidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido més
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perfenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un Emite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de

negociacion que no cumplan los requisites establecidos en el articuio 48.1.a3) o que dispongan
de otros mecanismas que garanticen su liguidez.
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+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviambre,

+« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un cosficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimenic calculado
sobre of promedio mensual de la Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuents, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacién de la operacién que establezca e mercado donde se
hayan contratade.

t.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 10s que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora:

Riesgo de crédifo

El riesgo de crédite represenia las pérdidas que sufririz fa Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con jos limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Rigsgo de liquidez

En e caso de que 'a Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

petrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesga por [as fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva

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,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles. .

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, ia composicién det saldo de este eplgrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en euros) 460,998 .40
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en divisa) 1.217.86
462.216,26

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcién de sus saidos.

7. _ Patrimonio afribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas’

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inictal con el que se ha constituido 1a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la compeosicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de la Seciedad™
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31-12-2014 31-12-2013

Numt':ro total de acciones emitidas totalmente 2003.211 2 003.211
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (14.024.445,00)1 (14.024.445,00)
Capital 10.016.055,00)  10.016.655,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 7.612.005,00 7.612.0035,00
Nominal acciones propias en cartera (7.036.145,00); (6.993.115,60)
Capital en circulacion 2.979.910,00 3.022.940,60
Nimero de acciones en circulacién 505.082 604.588
Valor liguidativo de la accién 4,77 453
Patf"imomo a?rlbmdo a‘acc!oTustas de Ia 2.845.274,59 2.736.951,98
Sociedad al cierre del gjercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Insfituciones de Inversion Colectiva establece que fa adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones 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 fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre el capital social,

De acusrdo con la legislacian apiicablé a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsoe o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, e! Unico accionista de Iz Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% det capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones
600.163

% de Participacidn
09,98%

Sociedad de Bienes Manuel Boti e hijo

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 117 y 124, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior @ 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucién permanenie def ndmero minime de accionistas,
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Prima de emision

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

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 142.932,73 124.405,63
Reserva voluntaria 16.967,05 17.147.44
Reservas 159.899.78 141.553,07

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ef capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere ef 20% dej capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

El saldo def epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, [os resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Socledad.

Tanto ja reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen resfricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros aastos de explotacion

Segin se indica en 1a Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido coptractualmente en cada momento, durante los
sjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caleutada sobre ¢l patrimonio diario
de la Scdiedad que se satisface mensuatmente.

La entidad depositaria de la Scciedad {véase Nota 1), durante ios efercicios 2014 y 2013, ha percibide por este

servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se safisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

L.a Sociedad ragistra en el epigrafe "Comisién de gestidn” de la cuenta de pérdidas y ganancias, la cornision de
gestidn calculada sobre la totalidad del patrimonic efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, la refrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversién en ofras instituciones de inversion
colectiva. Ei importe pendiente de cobro por la retrocesién anteriormente comentada, al 31 de diclembre de 2014
y 2013, se incluye, en su caso, en ef saldo del epigrafe “Deudores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ] Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta Ja Ley de instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la cencrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, fdrmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céloulo del
valor liquidativo de las accicnes de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica peritdica de fa Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabliidad derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

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

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

Los henorarios relativos a servicios de audilorfa de cuentas anuales de la Sociedad en los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 4 miles de eurcs, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

La Sociedad tiens abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes,
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” det balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por immports de 9 y B miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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 & de marzo).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuasto sobre beneficios neto, en su caso, def efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Sociadad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el salklo del epigrafe “"Ctras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge a compensacién de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014.

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

Retribuciones y otras prestaciones at Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2014 v 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneracicnes a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o

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

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a fos demas miembros det
Consejo de Administracidn situacion alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

10. informacion relativa al Consejo de Administracion
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
11. Aconiecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Rea! Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha medificacion no tendré un impacto significativo en ta Sociedad.
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Anexo: Detalle de Ja Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

ANTIGUA COMPARIA TASTAVINS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0413790314 | Bonos|BANCO POPULAR ESPANOL, §.A./3,500i2017-09-11 | 107.813,42
EUR {ES00000126A4 | Bonos|ESTADO ESPANOL|1,800{2024-11-30 62.297,25
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 170.110,67
EUR |ES0113900137 | Acciones|BANCO SANTANDER, S.A. 6.891,06
EUR |ES0113211835 | Acciones|B.B.V.A - | 10.681,44
FUR | ES0613211996 | Derechos/B.B.V.A 107,44
EUR |ES0178430E18 | Acciones|TELEFONICA, S.A. 2.038,32
EUR | ESO113679137 | Acciones|BANKINTER, S.A. 7.585,53
EUR | ES80140609019 | AccionesiCAIXABANK 2.7747,43
EUR |ES0132105018 | Acciones|ACERINOX, S.A. 3.889,06
EUR |ES0173516115 | Acciones|REPSOL 17.581,40
BUR | ES0673516953 | DerechosiREPSOL 516,87
BUR |ES0148396007 | Acciones|AC.INDITEX 4.148,38
EUR | ES0105025003 | Accionesi]MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 100.300,00
EUR |ES0168675009 | Acciones|LIBERBANK 7.005,39
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 163.492,32
EUR |ES0127337006 | Participaciones|DWS RENTAS EMERGENTES 2015 A 115.667,00
BUR |ES0165144017 | Participaciones]MUTUAFONDO ESPANA 15.008,25
EUR | ES0124143001 | participacionesfMUTUAFONDO BONOS FINANCIEROS 87.269,88
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 221.945,22
EUR | XS80872702112 | Bonos|BANCO B.B.V.A|3,750]2018-01 109.298,78
EUR | X850993306603 | BonosBANCO POPULAR ESPANOL, $.A.12,875/2016-05-19 | 102.282,81
EUR | XS0972570351 | Bonos/TELEFONICA, S.A.16,500(2018-09-18 110.815.86
UsD | US87938WAN39 | BonosiTELEFONICA, S.A|1,996/2016-02-16 45.915,30
EUR |XS0431928414 | Bonos] ARCELORMITTAL}10,625[2016-06-03 119.075,86
EUR | X80906420574 | Bonos/FIAT SPAI6,625(2018-03-15 111.437,14
EUR | DEQOOAIRO410 | Bonos{THYSSENKRUPP AG|3,125[2019-10-25 28.493 40
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | DEOGOAIROSU3 ! Bonos THYSSENKRUPP AG|4,000{2018-08-27 28.087,21
EUR {FROD11568963 | BonosRENAULT, $.A.|3,625/2018-09-19 26.085,37
USD : USTI647TNAG43 | BonoslPETROBAS GLOBAL FINANCE]1,6252017-03-17 78.556,87
EUR | X51084024584 | BonosiGAZPROMBANK|4,000{2019-07-01 79.143,75
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 839,192,35
EUR | DEGO06047004 | AccionesiHEIDELBERGCEMENT AG 4.763,61
EUR | DE0005140008 | Acciones|DEUTSCHE BANK AG 3.647,81
EUR | LU0323134006 | AccionestARCELORMITTAL 2.035,71
EUR | FRODOD131104 | AccionesiBNP PARIBAS, S.A. 10.492 38
EUR | DE0008404005 | AccionesiALLIANZ AG 6.180,75
EUR |BE0003793107 ¢ AccionesiANHEUSER-BUSCH INBEV NV 6.664,06
EUR | NLOOL02732153 | AccionesiASM 8.860,50
EUR |FRO0C00120628 ! AccionestAXA, S.A. 9.660,12
EUR |DE0COG5190003 | AccioneslBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 4.308,96
FUR |DE0007100000 | AccionesiDAIMLERCHRYSLE 8.414,34
EUR |IT0003128367 | Acciones[ENEL SPA 4.571,95
EUR |FRO010208488 | Acciones|GDF SUEZ 21.567,30
EUR |FRO000130809 | AccionesiSOCIETE GENERALE SCF, S.A. 6.823,05
EUR |FR0000120271 | AccionesiTOTAL, S.A. ' 7.228,40
EUR |FRO000I31906 | AccionesiRENAULT, S.A. 3.813,39
EUR | DEC007664039 | Acciones]lVOLKSWAGEN 4,985,55
EUR |DEQOOBASF11l | AccionestBASE DM 6.778,36
EUR | DECOOBAY0017 | AccionesBAYER LEVERKUSSEN 16.611,00
GBp | GB0000566504 | AccionesiBILLITON PLC 1.858,84
EUR |DEQ005557508 | AccionesiDEUTSCHE TELEKOM AG 4.690,50
EUR | NLODO0303600 | AccionesiING BANK NV 13.808,25
FUR | DEC007236101 | AccionesiSIEMNENS AG AKTIEN 9.000,00
EUR |NL0000235190 | Acciones]AIRBUS GROUP NV 5.540,90
EUR | DEGQO064B3001 | AccionesiLINDE 4.626,00
EUR |FRO000121014 | AccionesiL.YMH MOET-HENNES 4.364,25
EUR | FRO000120578 | Acciones|SANOFI-SYNTHELABO 9.835,80
EUR | DE0007164600 | AccionesiSAP AG ORD 7.806,84
EUR {FROO00121972 | Acciones|SCHNEIDER 7.697,47
CHF |CHO012255151 | AccionesiSWATCH GROUP AG/THE 4.063,81
EUR |FRO000125486 | Acciones{VINCI 3.003,66
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |IT0000072618 | Acciones|INTESA SANPAOLO SPA 3.504,63
EUR | FRO000133308 | AccionesjORANGE, S.A. 3.042,25
EUR | FRO000052292 | Acciones]HERMES INTERNATIONAL 294,80
EUR | DECOOPSM7770 | Acciones]PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG 3.935,79
EUR | DE0005200000 | AccionesBEIERSDORF 6.337,48
EUR | DE0006602006 | AccionesiGEA GROUP AG 2.525,40
TOTAL Cartera exterior- Instromentos de patrimonio 233.343,01
EUR | DEOOODBO91X6 | ParticipacionesfDEUTSCHE BANK AG LONDON 13.079,57
EUR | DE0008490962 | Participaciones|DWS DEUTSCHLAND 8.327,75
USD |LU0431992774 | Participaciones|JPM EMERGING MARKETS VALUE 35.698,02
EUR |LU0179219752 | participaciones]DWS INVEST CONVERTIBLES-LC 30.363,68
EUR |LU0229940001 | Participaciones|FRANK TEMP INV ASIA GR-A 11.717,53
EUR | LU0329760937 | Participaciones|DWS INV GLOBAL INFRASTRCT FC 29.511,30
EUR | LU0292103651 | Participaciones|DB X-TRACKERS DJ S 600 BANKS 10.554,51
USD | LU0128469243 | Participaciones|PF(LUX) GLOBAL EMMERGING DEBT 46.897,13
USD | LU0247699415 | participaciones] HENDERSON HORIZ-GELBL TE 45.915,68
EUR | IE00BSBHGWSEO | ParticipacionesMUZINICH SHORT DUR HG YD-H 27.605,76
EUR | LU0524480265 | participacionesDB X-TRACKERS II SOV EURQZON 25.247,04
EUR |LU0572586674 | Participaciones]ALKEN FUND-ABSOL RET EURO 27.971,84
EUR |LU0482497798 | Participaciones|INVESCO GREATER CHINA EQ A 14.953,92
EUR | GBOOB4WZOI97 | Participaciones|M&G GLOBAL CONVERTIBLE CH 29.657,94
BUR | LU0659580079 | ParticipacionesiDB X-TRACKERS MSCI JAPAN EU 20.315,40
EUR |LU0976012673 | Participacionesf]NORDEA EUR HY-BIT EUR 28.190,70
EUR |LU0360491038 | ParticipacionestMORGAN ST DIV ALPHA PLUS-X 39.233,85
UsSD | TEOOBSBMRO&T | pParticipacionesISHARES CORE S&P 500 UCITS E 115.792,41
EUR | LU0274212538 | ParticipacionesiDB X-TRACKERS FTSE MIB 5,307,48
Usp | LU0273179951 | Participaciones|DEUTSCHE INV EM CORP-USD 45.805,08
EUR |LU0765417018 | participaciones|SKY HARBOR CAP MANAGEMENT 34.023,40
TOTAL Cartera exterfor-Instituciones de Inversion colectiva 646.169,99
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Antigua Compaiiia Tastavins, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de ios negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

1. Evolucion del mercado

A pesar de un comienzo de afio relativamente tranquilo, los mercados no tardaron en marcar una primera
correccion a finales de enero originada principaimente por la reduccién en las expectativas de crecimiento
provenientes de China y los datos macroecondmicos provenientes de EEUU los cuales se vieron fuertemente
afectados por el femporal sufrido durante el primer mes del afio. En febrero las bolsas recuperaban el terreno
perdido, sin embargo a finales de mes surgio et conflicto de Crimea, el cual se cerré a mediados de Marzo
cuando &l Presidente Ruso, Viadimir Putin, firrnaba el anexo de Crimea a Rusia. Entre tanto, dadas las noficias
provenientes de los mercados emergentes, se producia una salida de flujos hacia mercados desarrollados. En
concreto, la Eurozona continuaba mejorando y todos los indicadores apuntaban a una recuperacién del
crecimiento econdmico siendo la inflacién una de jas pocas variables que continuaba preocupando. Por su parte,
EEUU recuperaba cierto tono una vez empezaban a estar exentos del impacto climatolégico, Durante los meses
de abril y mayo tuvimos un poco més de tranguilidad con la volatifidad en mercados randando ios 13,5 punios
siendo 11,4 y 17 &l nivel mas bajo y mas alto alcanzadoe por el indice VIX, respectivamente. A principios de junic
el BCE anuncié un recorie de tipos oficiales de 25 puntos bésicos pasando de +0,15% a -0,10%, medida que
vino acompafada del anuncio de nuevas subastas de liquidez, las cuales podrian afcanzar hasta jos 400.000
millones de Euros (TLTRO).

En agosto volvimos a tener una pequefia correccién causada por los datos macroeconémicos provenientes de la
Eurozona, con Alemania liderando las mayores decepcicnes atribuibles principalmente al conflicto ruso-
ucraniana. En septiembre el BCE recortaba tipos nuevamente y el tipe para las subastas de liquidez se reducia
hasta los cinco puntos basicos y ¢ depésito pasaba a -0,20%. A su vez, se anunciaba el primer resultado del
programa TLTRO con 82.600 millones adjudicados. Octubre fue posiblemente el mes mas acontecido de todo el
afic con la Reserva Federal Americana anunciando el fin de su programa de estimules e incluso haciendo
alusiones a una posible primera subida de tipos durante el segundo trimestre del 2015. Por ofra parte, las
pérdidas del petroleo comenzaban a preocupar al mercado. El mes habla comenzade ya con el Brent perdiendo
cerca de un 10% cesde finales de julic para dejarse otro 10% durante el mes, ocasionando asi que el mercado
comenzase a tener sus dudas acerca de los bonos High Yield, sobre todo ef HY americano ya que ia industria
energética tiene un peso del 30% en & mismo. Finalmente, en diciembre tuvimos la Ultima correccion de
mercado. Durante este mes se anuncié Ja segunda subasta de TLTRO en la cual se adjudicaron en torno a
130.000 millones dejando el programa por debajo ds lo esperado. Por ofro lado, el petrélec cerrG el afio por
debajo de los $60 por barrit, adjudicéndose asi una caida en el 2014 de casi ! -50%. En moneda local los Bund
alemanes cerraban el afio apuntandose un +10,4% mientras que su homologo, el Treasury americano, cerraba
el afo con ganancias del +6,1%. En cuantc a indices de renta variabie ! EuroStoxx, ¢l S&P y el Hang Seng
cerraron el afio con un +2,5%, +13,7% y +5,3%, respectivamente.
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2. Politica de Inversiones

La cartera ha terminado sl periodo con una exposicién a renta variable de 20,44% por encima del 20%
contemplada por su indice de referencia. La duracion a final de afio era igual a 1,33.

L.a volatilidad histc')rida de la cartera acumulada en 2014 es de 4,38,

Se mantienen posiciones en instrumentos derivados que cotizan en mercados organizados, tratando de
aprovechar las oportunidades derivadas del enorme dinamismo de los flujos de capitales.

La posicion en acciones de Deutsche Bank AG, a finales def semestre era del 0,13% del patrimonio debido a las
buenas perspectivas de revalorizacian que, opinamos, presentan ias acciones a medio plazo.

3. Evolucion del valor liquidativo

E| valor de la participacion era de 4,5270 a 31 de diciembre de 2013, Cerrt ef afio 2014 a 4,7741, lo que supone
un aumento en el valor liquidativo de 5,46% en dicho periodo.

4. Evolucidn del patrimonio

E! patrimonio a efectos del célculo det vaior liquidativo del fondo a 31 de Diclembre de 2013 era de 2.736.951,98
euros, A 31 de diciembre de 2014 fue de 2.845.274,59 euros, lo que representa un aumento del 3,96%,
ligeramente por debajo de su rentabilidad,

5. Evolucién previsible de la sociedad

Para el afic 2015 esperamos un comportamiento positivo en términos generales en los mercados de renta
variable. Favorecemos particularmente a la Eurozona, dado que, en nuestra opinién, se presenta como uno de
ios mercados mas baratos y adicionalmente, creemos que la debilidad dei euro deberia suponer un gran empuje
para el segundo exportador mas grande del mundo.

En cuanto & !a renta flja, después de que 2014 estuviese marcado por constantes rupturas de minimos
histéricos, consideramos que la capacidad de revalorizacion es limitada. En todo caso, favorecemos la inversién
en crédito y en segmentos de diferencial mas amplio.

A pesar de todo esto, nos mantenemos alerta a posibles desarrcllos negativos dado los riesgos geopoliticos, los
cuales consideramos, continGan tatentes, v la posibilidad de una subida de tipos de interés a lo largo de 2015
tanto en EFUU como en Reino Unido.

Uso de instrumentos financieras por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrolio
Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
Adquisicion de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo fargo del pasado
ejercicio 2014, distinto ai previsto en su objets social exclusivo como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenla acciones propias en cartera por valor de 5.549.836,88 euros
(véase Nota 7 de ia Memoria).

Informacion sobre fos aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Antigua Compafiia Tastavins, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, 5.A., D. Pedro Pablo Diaz Chimeno, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de fa Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales
(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio netc y memoria) e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: D. Manuel Boti Segura_(en-representacion de Sociedad de Bienes Manuel Boti e Hijo$/ S.1.)

/ )

Consejeros:




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio nete y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014
de la Sociedad Antigua Compafila Tastavins, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone
de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M2535786 a
O0M2535818, ambas inclusive, hablendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad en igdifige pig adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 31 de marzo de 2015




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Antigua Compafiia Tastavins, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF: A-82489576

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que
deba ser incluida en ef documento aparte de informacion medioambientat previsto en la Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de ensro del 2009.

D. Francisco Antonio Boti Jover D. JoySa a Uorente




