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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Dimitrios Assets, Sociedad de Tnversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, 1z cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha,

Responsubilidud de los administradores en relacicn con las ewentas amiales
P C

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales sdjuntas, de forma que expreser la imagen fiel det
patrimonio, de Ja situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financicra aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en 1z Nota 2 de la memoria adjunta, v del contro}
internc que consideren necesario pary permitir la preparacion de cueneas anuales bibres de incorreccion material, debida a.
fraude o error.

Responsabifidad del auditor

Nuestra responsabifidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos 1levado
4 cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espania. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con f fin
de obterer una seguridad razonable de que las cuentas anvales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y [a informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida a valoracién de
los riesgos de incorreceion material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones det TiESZO,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para Ja formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales. con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancios, ¥y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del controf interno de la Sociedad, Una auditoria también incluye
la cvaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién. asf comno la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Considerames que la evidencia de auditoria que remos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ciercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios v criterios contables contenidos en ¢} mismo.

informe sobre otres requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto dei gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran aportunas sobre
la situacion de la Sociedad, fa evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestion concucrda con la de las
cuentas anuales del giercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informae de gestion con el
aleance mencionado en este mismo pareato y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de ltos
registros contables de fa Sociedad.
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CLASE 8.
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DIMITRIOS ASSETS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

260

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31.42-2013 (M) PATRIMOMNIO Y PASIVO 31.12.2014 31.12.2013 {1
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.0614.762, 1 12.316.871,08
ACCIONISTAS
Inmovtizado Intangibie - “ Fondos reemboisables atribuidos a 5.014.762,21 12,316.874,08
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital 12.020.329,00 41.897.130,00
Bienes inmusebies de use propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn (42.192,22) {43.068,81}
Actlvos por impuesto diferido - “ Reservas 362.778.22 (13.284,23}
ACTIVO CORRIENTE 5.033.677,66 12.503,830,88 {Acciones propias) (7.287.136,74) (3,08}
Deudores 66.220,81 355,953,198 Resuftados de ejarcicios anteriores - -
Cartera de inverslones financieras 4.888.246,15 12.941.089,33 Otras aporiaciones de socios . .
Cartera Interior 4,860.056,89 9.467.262.93 Resultadao def ejercicio {68.016,05) 376.097,28
Valores representativos de deuda - © 415.000,00 {Diviiendo a cuenta) - -
instrurnentos de patrimonic 13.135,84 1.983.202,90 | Ajustes por camblos de valor en - .
Inmovilizado materlal de uso propio
instituciones de Inversidn Coleciiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésites en EECC 4.845.821,05 7.068.770,03
Derivados - 200,00 | PASBIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislonss a largo plazo - -
Cartera exterlor - 2,470,372,00 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferldo - -
Insirumentos de patrimenio - 2.468.478,11
Instituciones de Invarsién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 18.815,45 187.058,91
Dephsitos en EECC E - Provislones a corto plazo B "
Derivados . 1.893,89 Deudas a corto plazo - M
Qtros - - Acreedores 18.815,45 175,461,814
Intereses de la cartera de Inversion 28,189,27 103.464,40 Pasiyos financleros - .
Inversiones morosas, dutiosas o en litigio - - Derivados . 14.598,00
Periodificaclones - - Pericdificaciones . -
Tesoreria 79.110,68 108.878,47
TOTAL ACTWD 5.033.677,66 12.503.830,09 TGTAL PATRIMONIO Y PASIVOD 5.033.577,68 12.503.930,99
CUENTAS DE ORDEN
CLUENTAS DE COMPROMISO - 6.978,483,89
Compromisos por operacionas largas de - 1.040,458 54
derivados
Compromisos por operasiones ooras de - 5.938.025,35

derivados

OTRAS CUENTAS DE QRDEN

37,878.671,00

38.002.870,00

Valores cedidos en préstame porla IC
Vaiotes aportasos como garantia por [a §1C
Valores recibidos en garantia por fa iC

37.879.671,00

38.002.870,00

Capital nominal no suscrite ni en cireylacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensay - -

Otrog - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 37.979.671,00 44,881,353 89

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
def balance a! 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

DIMITRIOS ASSETS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2014 2013 (M)

Comisiones de descuento por suscripclones ylo reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas a la HC 3.045,51 M

Gastos de Personal - -

Otros gastes de explotacién {82.881,17) {51.416,83)
Comisién de gestion {59.166,27) {34.551,56)
Comisidn depositario {41.833,06) (6.810,23)
Ingresolgasto por compensacidn compartimenic - -

Otros {11.891,84) (9.955,04)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excescs de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (79.845,66} (61.416,83}

Ingresos financieros 229.027,95 151.710,85

Gastos financieros (15.615,56) (8.826,52)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 16.008 87 706.837,09
Por operacicnes de la cartera interlor 16.008,87 345.225,25
Por operaciones de la cartera exterior - 371,215,685
Por operaciones con derivados - (8.604,11)
Otros - -

Diferencias de cambioc 46.973,44 (5.829,15)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros [265,563,09) (412,679,20)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 104.846,38 32.755,49
Resultados por operaciones de la carters exterior 88.358,714 25.163,27
Resultados por operaciones con derivados {458.768,18) {470.597,96)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 10.829,61 431.313,07
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 169,016 05} 379.896,24

Impuesto sobre beneficios - (3.798,96)
RESULTADO DEL EJERCICIO (69.016,05) 376.087,28

{(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, & efectos cormparativos,

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

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

diciembre de 2014 y 2013

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

diciembre de 2014 y 2013:

() Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Euros
204 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas {69.016,05} : 376.097,28
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {69.016,05) | 378.097,28

=
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Dimitrios Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de (a Sociedad

Dimitrios Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el 18
de enero de 2013. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerande las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asl como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.808, en la categeria de no armonizadas conforme a ia definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acclones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizade de negociacion auforizado por el Gobiernc espafiol, sujefo al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

Con fecha 26 de junio de 2014, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasladar el
domicilio social de la misma de 1a Avenida de la Hispanidad 6, Madrid al Paseo de la Castellana 55, Madrid.
Dicho acuerdo fue glevado a plblico con fecha 23 de julio de 2014 y, finalmentes, inscrito en el Registro Mercantil
con fecha 27 de agosto de 2014,

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

Segln se indica en fa Nota 8, la gestidén y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Andbarnk
Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, 8.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de ia Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 8/

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

<)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
acugrde con el marco narmativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a ia Sociedad, que es
el establecido en 1a Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercade de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuaies y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo 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 le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel def patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

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 ninglin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y polfticas contables,
criterios de valoracidon y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion 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 ia evaluacion del
valor razonable de determinados Instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejar
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecirmientos que puadan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, (o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de ia Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie fanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

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

Adicionalmente, la Sociedad se constituy6 el 18 de enero de 2013, por o gque la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 no refleja un afio completo
de actividad.
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GLASE 87

d) Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios confables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f) Correccitn de errores

En la elaboracion de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ringtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro v valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financiercs a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

L.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
batance:

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

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demads valores que supongan una deuda para
sy emisor, que devengan una rermuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
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CLASE 87

establecido confractualmente, e instrumentados en titulos o en anoctaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

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

» [nstituciones de Inversidon Colectiva; incluye, en su caso, las parficipaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédite (EECC): depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre ofros, 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 ia Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otfros: recoge, en su c¢aso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de 1a cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su casg, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas & cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioras” de la cuenia de pérdidas v ganancias.

ii. Clasificacion de los pasives financieros

Los pasivos financleros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en jos siguientes epigrafes del
balance: .

- Deudas a largo/corio 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 contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl come los derivados implicites
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

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

b} Reconocimiento y valoracién de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los aclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (gque salvo evidencia
en contrario sera ¢l precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efective no es significativo,
aquelias 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 “Activas financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los cosies de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carera de inversicn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.ii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en lag circunstancias econdmicas desde ¢l momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precics o tipos de
interés vy primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que ssan de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de [a inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de lz deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adaquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el gitimo valor liquidative
gisponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multiiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de HIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segun
los articuios 73 v 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 razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante lg aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuades y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, '

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario sera el precio de la transaccisn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si ei efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un ptazo inferior a un afio se valoran a su vator nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencla en
contrario sera el precio de fa ransaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.i).
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En particular, en el caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporatmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan susiancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, ¢l activo financiero fransferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualgquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo 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
inversion con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2. S8i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al aciivo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, ef activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en e marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho & recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balarnce.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, jos activos financieros sélo se dan de baja del baiance cuando se han extinguido
tos flujos de efective que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero fo adquiere,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iil. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cariera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyaceantes a fos que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opclones y warrants y ofros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta ei momento del cierre de la posicion 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, segdn su naturaleza y por el imperte nominal comprometido,

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

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

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

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn 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, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propioc

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicidn 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 atribuido a participes o accionistas —
Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencla positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en ta cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos -
reembolsables airibuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

&1 efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente,
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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 adguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicasion del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de acfivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la refrocesion 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 deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de Ia
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
perdidas y ganancias.

iti. Varacitn def valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy 3.i).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferancias
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 ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante a
compensacion delf gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. L.as pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Socledad.

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
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eure se consideran denominados en “moneda extranjera®.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de 1a cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevardn 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 artfculo 67 de la Ley 35/2003 y los
articufos 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 [a ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confliclo de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiente interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, log informes periodicos registrados en la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinguladas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisicnes retrocedidas con origen en las
institucienes de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsifos vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ¢} Grupo de la sociedad gestora,

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|(69.016,05)

Distribucién- 5
Resultados de ejercicios anteriores  [{69.016,05)

(69.016,05)

5, Cariera de inversiones financieras

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

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogian 337 miles de eurcs depositados
en concepto de garantia en los mercados derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en ef epigrafe "Acreedores” del balance se incluian por importe de
148 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha
de liguidacién.

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

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankia, S.A. Euro 41.255,96 29/09/2015 ~L15%
Banco Mare Nostrum, S.A. Earo 1,753.159,09 19/08/2015 1,20%
Banco Mare Nostrum, S.A. Euro 650.042,09 07/01/2015 1,20%
Bankia, S.A, Euro 1.256.657,95 01/07/2015 1,35%
Bankia, S.A. Euro 150.810,44 03/07/2015 1,35%
Bankia, S.A. Euro 094,995,52 03/06/2015 1,45%

4.846.921,05
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad superaba el limite de concentracion del 20% del patrimonio en inversion
en titulos emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frente ai mismo en productos derivados y
depésitos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 48,73% vy 47 92% def patrimonio en los grupos
Bankia y Banco Mare Nostrum, respectivamente. Es intencién de los Administradores de la Sociedad proceder a
la subsanacién de este hecho a la mayor brevedad pesible.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptivles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S5.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financiercs 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 legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funicion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como & 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 control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una tnica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimisma, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ne podra superar e 30% del patrimonio de a Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 8% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 0%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad locatl, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que 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 CUYyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 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 Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% def activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumenios
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos §0.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2072. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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+ 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 !a inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo,

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan ios requisites establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez,

+ Acciones y participaciones de IC de caracter financiero no autorizadas conforme a ta Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre y de 1IC de 1IC de inversion 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 debera mantener un coeficiente mirimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

¢  Obiligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones confractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podtian quedar privadas de liguidez. 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, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requernmientos de sus accionistas.

Riesgo de mergado

El riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adverscs en los precios de mercade. Los factores de fiesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de lipo de cambio: fa inversion en actives denominados en divisas distintas del euro contleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su casg,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A, (cuentas en euros) 78.816,17
78.816,17
Otras cuentas de tesorerfa:
Otras cuentas de tesoreria en euros 204 .52
294,52
79.110,69

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2614 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensyalmente.
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no afcanzaba el coeficiente minime de liquidez fijado en el 3% del
patrimonio de las Sociedades de Inversion de Capital Variable, calculado como promedio mensual de saldos
diarios, establecido por fa normativa aplicable. Con posterioridad al cierre del ejercicio la Sociedad ha alkcanzado
dicho coeficiente minimo.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Ném:::ro total de acciones emitidas totalmente 12.020.329 11.997.130
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 50.000.000,00 50.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (37.979.671,00)| (38.002.870,00)
Capital 12.620.329,00 11.997.130,00

Capital inicial 3.000.000,00 5.000.000,00

Capital estatutario emitido 7.020.326,00 6.997.130,00
Nominal acciones propias en cartera {7.110.852,00) (3,00)
Capital en circulacion 4.909.477,00 11.997.127,00
Numero de acciones en circulacidn 4.909.477 11.997.127
Valor liguidativo de fa accion 1,02 1,03
Pati:lmamo a.trlbmdo alacc§0‘mstas dela 5.014.762,21 12.316.871,08
Sociedad al cierre de] ejereicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta g Jas
limitaciones establecidas sobre adguisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social,
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De acuerdo con la legistacion aplicable a la Sociedad, e! sjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion v desembolse o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el (nico accionista de la Sociedad gue posela un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N© de Acciones % de Participacién
iberfin Capital, S.A. 4.520.000 92.07%

Al 31 de diciernbre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 129 y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de ias Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para flevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas,

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 colocacion o enajenacion y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segin 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.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 37.609,73| -
Reserva voluntaria {(*) 325.168.49 {13.284,23)
Reservas 362.778,22 (13.284,23)

("} Incluye los gastos por aperaciones de instrumentos de capital propio {(véase Nata 3.).

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda def 10% del capitat social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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8. Otros gastos de explotacion

Segdn se indica en fa Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, |a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medic de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

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

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

La Crden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto ta concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y critetios de inversion
estabiecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caleulo dei
valor liguidativo de las accicnes de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién plblica periodica de la Sociedad.

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

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en e} plazo gue determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspendientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se inciuyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas vy ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pagoe a
proveedores en operaclones 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 legales de aplazamiento.

9. Situacién fiscal

L.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en cohcepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 668 y 7 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic v la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impueste sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Saciedad registra en el epigrafe “lImpuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obienga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

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

infermacién relativa al Consejo de Administracién

il

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso 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 Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Aceontecimientos posteriotes 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 opinion de los Administradores de la Sociedad, Ia
entrada en vigor de dicha modificacion no tendré un impacto significative en la Sociedad.

20
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

DIMITRIOS ASSETS, SOCIEDAD Dt INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN
EUR | ESOI78430E18
} TOTAL Cartera interior-

Descripeitn Euros
ACCIONES/TELEFONICA |13, 135,84
Instrumentos de patrimonio | 13,1 35,84




CLASE 82

Dimitrios Assets, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucidn
previsible

El afio ha tenido dos partes claramente diferenciadas. En la primera, la mejora del clima economico, de la
percepcion sobre los paises periféricos, gue poco a poce iban dejando atras sus problemas financiero mas
acuciantes gracias a la ayuda det Banco Central y de los distintos mecanismos que se fueron instrumentando a

El segundo semaestre sin embarge fue totalmente opuesto. Deflacién y ausencia de crecimiento tomaron el
relevo a la crisis financiera en el imaginario colectivo de los mercados de renta variable {mas que a fos de renta

sistematica. A partir del segundo trimestre comenzé la hiperactividad del BCE, que paso de anunciar que podia
tomar medidas extraordinarias, a anunciar una nueva ronda de financiacidn barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fija corporativa a través de ARS y MBS, pasando por la posibilidad de iniciar
una compra de honos gubemnamentales (QE} que se empezé a descomtar en los meses finales de afio. La
implicacion mas importante se ha producido en el cruce dolar-euro. Después de varios afios de revalorizacion de
la 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 cercano al 1.20,
muy lejos del 1.40 que llegamos a ver.

Ei comportamiento de las Bolsas ha sido especialmente volatil 3 partir del mes de septiembre, momento en e
que los mercados han comenzado a poner en precio la posibilidad de una nueva recesién 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 ios niveles a Ia baja en los que venia oscilando {80-120), con Arabia produciendo a altos
niveles a pesar de una demanda mucho menor y con el ojo puesto en la falta de productividad que estg supone
para la produccion americana.

ronda de QE, en este caso a través de QQE (medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen fa
adquisicion de un espectro de activos mayor}, ha terminado en positiva. Otra de las estrellas destacadas es el
mercado chino que ha tenido tres meses finales con una revalorizacion del 50%. La aperiura de su mercado
sigue dando frutes. Todo ello unido a un mercado que lievaba varios afios sin apenas revalorizarse, lo habia
permitido sefialar que estdbamos ante un mercado casi Deep value, ha permitido semejante evolucion, En
Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en e} caso del thex, v con peor
aspecto en el resto de casos. La constante evolucidn de los beneficios empresariales reales o percibidos por los
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analistas que lejos de mejorar no cesaban de empeorar, han llevado a dejar atrés todos los rendimientos
acumuiados en los primeros meses.

2015 se presenta Heno de aspectos inciertos, como lo la evolucién de Grecia dentro de la zona euro, una vez
que el cambio politico se ha producido. ¢ Sera capaz Europa de dejar atras las antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucidn con ambicion global?

Por otra parte la posible subida de tipos en USA, como continuacién al cambio en la politica monetaria
comenzada en 2014 sera importante a medida que avance e! affo. El efecte sobre el crédito, aunque reducida
puede tener cierta incidencia en la valoracion de las Bolsas. También los riesgos geopoliticos con el petréleo
comoe protagonista Uliimo y su incidencia en paises exportadores como Rusia ¢ Brasil fendran importancia. No
obstanie, la lectura del mes de enerc nos da una idea de gue Europa entra en terreno QE. Terreno que
conocemos por fos casos americanos y japoneés y que junto con la debilidad de la divisa suele aparejar
importantes avances de la renta fija y la renta variable. No hay dos casos iguales y mas con Grecia en medio.
Sin embargo, se frata de un afio con unas valoraciones que ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficios tendran que acompanar coma se pensaba que ocurriria y no ocurrié en 2014, Dicho de otra
manera la evolucion macro, con las encuestas adelantadas nos ird marcando el camino en ausencia de
fenomenos externos como el de Ucrania y Rusia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y resgo 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
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientes importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de io comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adgquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto ai previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidén Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversidon Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 7.257.138,74 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria (véase Nota 8),



Ditigencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Dimitrios Assets,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S A, D. Femnando H.Estévez Oileros, para hacer constar que
todos fos miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 27 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto e informe de
gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apelfidos constan a centinuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 9 de marzo de 2015

Secretario no Consejero del Consejo de Administracidn

D. Fernande H Estévez Olieros

El Presidente del Consejo de Administracion

-

D. Francisco Andrés Sales

Consejeros:

D2 Mireia Andrés Puyol

D?® Ampare Puyel Lazaro



ANEXO

Ei presente documento comprensivo de [a memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en e patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio 2014 de la Sociedad
Dimitrios Assets, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 27 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0M2548560 a OM2549588, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mf en sefial de identificacion,

Madrid, 9 de marzo de 2015

Fdo. D. Fermando H.Estévez Qllercs

Secretatio no Consejero det Consejc de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Dimitrios Assets, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A..

NIF: ABB646452

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 el documento aparte de infermacion medioambientat previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2000

Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

[3. Fernando H.Estévez Clleros

Ei Presidente del Consejo de Administracién

-

D. Francisco Andrés Sales

Consejeros.

DA, Mireia Andrés Puyol

s

D2, Amparo Puyo! Lézaro



INFORMACION SOBRE LA POLITICA RETRIBUTIVA DE ANDBANK WEALTH MANAGEMENT
S.G.LI.C.S.AUL,

Andbank Wealth Management, S.G.LI.C., S.A.U. lleva a cabo una politica retributiva, la cual
cumple con los principios recogidos en la normativa aplicable, sin gue, en ningln caso, la
retribucion pueda comprometer su independencia, primando el interés de sus clientes vy
accionistas,

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

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

Remuneracion a empleados Importe € % sobre total
Retribucién fija 460.249,30 85,73%
Retribucién variable 76.640,04 14,27%
Total 536.889,34 100%

La remuneracion percibida por el colectivo de empleados con relevancia en el perfil de riesgo
de Instituciones de Inversidn 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 Dimitrios Assets,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.



