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Espana

Informe de auditoria independiente de cuentas anuales

A los Accionistas de INPISA DOS, SICAV, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad INPISA DOS, SICAV, S.A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de INPISA DOS, SICAV, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espana, que se identifica en la nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disenar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.
Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion,
asi como la evaluacion 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 opinion de auditoria.

Registro Mercantil de Madrid, Tomo 14.413 Seccion 8* Folio 201, Hoja n" M-238188 (Inscripcion 1°) CIF: B-B2387572



IBDO

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad
INPISA DOS, SICAV, S.A. 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 informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con
los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir
dellos registros contables de la sociedad.
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Coemaar Anmales de Inpusa Doa SICAV, SA - preiio J014

ACTIVO NO CORRIENTE: - ~  |PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS {Nota 7) 14.668.077,16 21.822.924,26
Inmovilizado intangible - - Foados bolsabk ibuidoe a participes o accioai: 14.668.077.16 22.822.924,26
Capial 9.923 980,00 9.923.930,00
lamorilizado material: - - Participes - -
Bicnes izmucbles de uso propio - - Prima de conisién 188.531,93 159.463,19
Mobiliario y enscres - - Reservas 3090481991 49.866.710,53
{Acciones propins) (48.048.293,11) (38.165.981,91)
Activas por impuesto diferido - -~ |Resultados do ciereicios anteriores - -
Otras aportaciones de $0¢ - -
Resuhiado del cjercicio (Nota 4) 169898341 103873248
ACTIVO CORRIENTE 15.084.088.97 12.861.887,68 |(Dividendo 8 cucrza) - -
Ajustes por cambics de valor e ismovilizado material de wso propio - -
Deudores (Nota 9) 32069467 120.389.34 | Gtro patrimosio atsibaido - -
Cartera d¢ iaversiones fisancicras (Nota S) 14.545.666.29 22.502.15047 |PASIVO NO CORRIENTE - -
Casters izerior 42134179 343071134 | Provisioncs 8 lasgo plazo - -
Valores represcriztives de deuda 3.489,000,00 2.127.000,00 | Deudas 8 Lurgo plaro - -
Intrumentos de patrimonio 33242940 706.929.28 |Pasivos por impuesto difenido - -
[ &l J 385.547.34 388.993,53
Depénitos en EECC - «  |PASIVO CORRIENTE 38598181 3066339
Derivados 13.441.02 7.738.56 | Provisioncs & conto plazo - -
Owros - =~ {Deodas a corto plazo - -
Acreodores (Nota 8) 340.568,96 3620063
Cartora extcrior 10.327.247,26 19.071.427,32 | Pzsivos finxncicros - -
Valores representativos do deuda - - Derivados 4541288 1.862,76
Iatrumentos de patrimonio 6.084.191.80 10.728.39038 |Periodificacioncs - -
t &l da cok 4.243.033,46 834253714
Depésizos en EECC - -
Derivados - -
Oron - -
Imcroses & la cartera de inversiéa 107 161
toversiones morosss, dudosas o «n litigo - -
Periodificationcs - -
Tesoreria (Nota 6) 187.698,01 239.047.84
TOTAL ACTIVO 15.04,0897, 2286158768 [TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1508405897 2B6LSRVES
CUENTAS DE COMPROMISO (Nota 8) 2.216.786,18 2.3143448,77
Compromisos por operacioncs 1argas de dermn odos 607.590,75 -
Compromiss por operacicncs cortzs de doris 8303 1.609.195.40 234344877
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: $.076.020,00 5.076.020,00
Valores cedidos en préstamo por la 1IC - -
Valores aportados coeao garantia por la 1IC - -
Vakores recibados cn gasaia por la IC - -
Capita! nominal no susenio o) en circulacion (SICAV) (Nota 7) $.076.020,00 $.076.020,00
Pérdidas fiscales o compensar (Nota 9) - -
Otros - .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.292.806,18 TA19A468,77 |TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.292.806,15 TAIDA68,T?
Las Cuentas Anuales de la Soctedad, que forman una sola vnidod. comprenden estos Balances, las Cuentas de Pérdidas y Ganancias, ¢l Estado de Cambtos en ¢l Patriy Neto Anual adunta que consta de 11 Nosas.
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Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IIC (Nota 5) 34.611,76 34.298,99
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién (Nota 8) (253.707,52) (243.742,49)
Comision de gestion (91.787,67) (90.626,59)
Camision depositario (22.947.21) (22.620,54)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (138.972,64) (130.495,36)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (219.095,76) (209.443,50),
Ingresos financieros 309.305,40 265.135,55
Gastos financieros - (573,64)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 851.897,29 1.013.796,92
Por operaciones de la canera interior (24.287.25) 88.249,73
Por operaciones de la cantera exterior 910.156,37 919.621 .40
Por operaciones con derivados (33.971,83) 592579
Otros - -
Diferencias de cambio (254.912,69) 9.085,91
Deterioro y resultzdo por enajenaciones de instrumentos financieros 1.028.955,67 (28.756,34)
Detericros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (56.777.51) 59.054,21
Resultados por operaciones de la cartera exterior 982.875,70 (12.527,93)
Resultados por operaciones con derivados 102.857,48 (75.282,62)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.935.245,67 1.258.688,40
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.716.149.91 1.049.244,90
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) (17.161,50) (10.492,45)
RESULTADO DEL EJERCICIO 169898841 L 103875248

Las Cuentas Anuales de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden estas Cuentas de Pérdidas y Ganancias, los Balances, el Estado de

Cambios en el Patr Neto ad) ¥ laMe

ia Amual adjunta que consta de 11 Notas.
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A) Estado de ingresos y gastos reconocidos en los ejercicios 2014 y 2013

Resultedo de 1a cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputad

Total de ingresos y gastos reconocidos

en ¢l patri

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

io atribuido a participes y accionistas

4

1.698.988,41

L.696.988.41,

= o P
ey || [ Bt e

1.038.752,45

LO3ET52.45

B) Estado total de cambios en ¢l patrimonio neto correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013

ol

Saldo a8 31 de diciembre de 2012

9.923.980,00

159.311,71

49.754.581.98

(37.583.4888T)]

e
{1.524.039,63)

1.636.610,99

e
22.396.956,18

Ajustes por cambios de criterio

Ajustes por crrores
iSaldo Aiusmlo

9.923.980,00

15931,

49.754.581,98

(37.553.488,87)

1.636.610,9%

22.396.956,18

Total ingr ¥y gastos id

Operaciones con
Aumentos de capital
Reducciones de capital
Distribucitn de dividendos

Aplicacién del resultado del ¢j

Operaci con

v »op

Otras op con
Otras variaciones del patrimonio

151,48
15148

112.571,36
(442,81)
(442,31)

(612.493,04)
(612.493,04)

(1.524.039,63)

1.524.039,63

1.038.752,45
(1.636.610,99)

1.038.752,45
(612.784,37)

(612.784,37)

|Saldo al 31 de diciembre de 2013

9.923.980,00

159.463,19

49.866.710,53

(38.165.981,91)

- 1.038.752,45

22.822.92426

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Saldo Ajustado

9.923.980,00

159.463,19

49.866.710,53

(38.165.981,91)

- 1.038.752,45

22.821.924,26

Total ingr y gastos

Aplicacién del resultado del ¢j
Aumentos de capital
Reducciones de capital

Distribucién de dividendos
o . )

p con
Otras operaciones con accionistas
Otras variaciones del patrimonio

Pop

29.118,76

29.118,76

1.038.752,45
(643,07)
(643,07)

(9.882.311,20)

(9.882.311,20)

- 1.698.988,41
- (1.038.752,45)

1.698.988.41

(9.853.835,51)

(9.853.835,51)

Saldo a) 31 de diciembre de 2014

9.923.980,00

188.581,95

50.904.819.91

(48.048.293,11)

- 1.698.988,41

14.668.077,16

Las Cuentas Anuales de la Sociedad. que forman una solo unidad, comprenden este Estado de Cambios en el Pairtmonio Neto, los Balances, lar Cuentas de Pérdidas y G:

Y

yia

Anual adjunia que consta de 11 Notas.
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INPISA DOS, SICAYV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2014

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

INPISA DOS, SICAYV, S.A., (Sociedad de Inversiéon de Capital Variable), en adelante la
Sociedad, se constituyo en Barcelona el 25 de septiembre de 1972, como Sociedad de
Inversion Mobiliaria (SIM), con duracién indefinida, transformandose en Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable el 30 de enero de 2003. Su domicilio social se
encuentra ubicado en Barcelona, Avenida Diagonal, nimero 605, 7 planta A.

La Sociedad ha adaptado sus estatutos sociales a las exigencias establecidas en la actual
normativa de Instituciones de Inversion Colectiva.

El régimen juridico especifico de las sociedades de inversion de capital variable esta regulado
por el Texto Refundido de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, por el
Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las tiltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable. Adicionalmente, se encuentra
regulada por las disposiciones adicionales y la normativa emitida por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

Al 31 de diciembre de 2014, segiin sus administradores, la Sociedad no forma parte de ningun
grupo de sociedades.

La Sociedad tiene por objeto social la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Caracter Financiero de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 2.896.

Desde el 16 de febrero de 2007, las acciones de la sociedad cotizan en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaiiol,
sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espaifiola del Mercado de Valores y supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

La gestion y administracién de la Sociedad es realizada por Credit Suisse Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.
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Adicionalmente, Capital Value Inversiones Globales, EAFI, S.L., presta servicios de
asesoramiento financiero sobre una parte de las inversiones mantenidas por la Sociedad.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de la entidad depositaria Credit Suisse AG

(Sucursal en Espafia). Su relacion con la Sociedad Gestora consiste en la pertenencia a un
mismo grupo financiero, cumpliendo con las normas de separacion especificas.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad espaiiol y criterios de valoraciéon contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera al
31 de diciembre de 2014, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
someteran a la aprobacién de la Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios Contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningin 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 politicas
contables, criterios de valoracién 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. Bisicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza
o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera 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 accién fluctie tanto al
alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2014 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacién de Partidas

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

e¢) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2013.

f)  Correcciéon de Errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin 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 la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, 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 la presente memoria respecto a
informacion de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

Clasificacion de los activos financieros

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

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

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracién 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
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

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

Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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o Otros: recoge, en su caso, 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 otras operaciones no recogidas en los epigrafes
anteriores.

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

- Inversiones dudosas, morosas 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 y, en todo caso,
de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde su
vencimiento total o parcial.

3. Deudores: recoge, en su caso, 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 afectos de valoracion como
“Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como
su reversién, se reconocen, en Ssu caso, como un gasto O un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii.  Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones
asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
incluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a
efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos 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 contrario sera el precio de la transaccién), integrando los
costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose 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, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aiio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los
costes 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
iltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

- 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 cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion mds reciente, siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las
plusvalias 0 minusvalias tcitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale 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.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
tltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacién en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversién libre e 1IC
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 36.1.j) del RD 1.082/2012, se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados; su
valor razonable es el que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociaci6n, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos
de valoracion adecuados y reconocidos.
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i..  Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion) integrando los costes de transaccién 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 cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaccioén en que se pudiera incurrir en su baja.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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 temporalmente o activos aportados
en garantia, se atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente
o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los actives y pasivos financieros

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

1.  Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente 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 —, el activo financiero
transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinard asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darin de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio € irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
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 el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
IIC” en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los 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 financieros solo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere.

d)

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

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

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

iv.

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 o el vencimiento del contrato
en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

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

Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera
interior o exterior del balance de situacidén, independientemente de cudles sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros, opciones y warrants

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la
IIC” de las cuentas de orden.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacion o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacioén.

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

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

v.  Garantias aportadas 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
IIC” 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.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que 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 el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera de inversién” del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de
los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicién 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 — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —
Acciones Propias” del balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargédndose/abonandose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién 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, 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 la enajenaciéon de acciones propias, sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de
devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcién de los
intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran
en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su 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 la Sociedad.

Se exceptiian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,

morosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento
efectivo del cobro.

Comisiones y conceptos asimilados

-
—
.

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



Cuentas Anuales de Inpisa Dos, SICAV, S.A. - Ejercicio 2014 16

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y

comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “Otros gastos
de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

iii.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y

“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y
el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos
a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto 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 lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y s6lo
se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

i)  Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros
utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién, 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 resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.iii).

j)  Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que garantiza la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempeiiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. La sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacioén sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
importe de los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de aplicacion de resultado de los ejercicios 2014 y 2013, formuladas por los
Administradores para su aprobacion para la Junta General de Accionistas, son las que se

muestran a continuacion:

Base de reparto

Euros

2014

2013

Resultado del Ejercicio (Beneficio)
Distribucién
A Reservas Voluntarias

Total

1.698.988.,41

1.698.988,41

1.698.988.41

1.038.752,45

NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es,

€n curos, como SingC:

2014

2013

Carterainterior
Valores representativos de deuda
Adquisicion temporal de activos
Instrumentos de patrimonio
Acciones admitidas cotizacion
Instituciones de inversion colectiva
Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)
Acciones y participaciones de inversion libre
Denvados
Futuros y forwards

Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio
Acciones admitidas cotizacion

Instituciones de inversion colectiva
Acciones y participaciones Directiva
Acciones y participaciones 36.1.j.2°%

Intereses de la cartera de inversion

Total

4.218.417,96
3.489.000,00
3.489.000,00
332.42940
332.42940
385.547.54
385.547,54
11.441,02
11.441,02

10.327.247,26
6.084.191,80
6.084.191,80
4.243.055,46
4.145.980.46
97.075,00

1,07

14.545.666,29

3.430.711,34
2.127.000,00
2.127.000,00
706.929,25
706.929,25
588.993,53
205.454,77
383.538,76
7.788,56
7.788,56

19.071.427,52
10.728.890,38
10.728.890,38
8.342.537,14
8.144.944,14
197.393,00

11,61

22.502.150,47
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda, expresado en euros, es el siguiente:

Vencimiento 2014 2013
Inferiora 1 aio 3.489.000,00 2.127.000.00

Total 3.489.000,00 2.127.000,00

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad mantenia las siguientes
posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros
2014 2013
Compras forward de divisa 607.590,75 ==
Futuros vendidos en euros -- 517.228,36
Venta de forwards de divisa 1.609.195.40 1.826.220.41
Total 2.216.786.,15 2.343.448,77

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

La composicion al 31 de diciembre de 2014 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euros

en funcion de su divisa

Euro

Divisa

Total

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion colectiva
Derivados

Total

3.489.000,00
1.874.654,15
3.080.373,89

8.444.028,04

4.541.967,05
1.548.229,11
11.441.02

6.101.637,18

3.489.000,00
6.416.621,20
4.628.603,00

11.441.02

14.545.665,22
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[La composicion al 31 de diciembre de 2013 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euros

en funcion de su divisa Euro Divisa Total
Valores representativos de deuda 2.127.000,00 -- 2.127.000,00
Instrumentos de patrimonio 2.862.99931 8.572.820,32 11.435.819,63
Instituciones de inversion colectiva 5.951.507,60 2.980.023,07 8.931.530,67
Derivados -- 7.788.56 7.788.56
Total 10.941.506,91 11.560.631,95 [22.502.138,86

[Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estan en Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia) o en tramite de deposito en
dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
¢jercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

LLa 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 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 exposicion 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:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, 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 tnico fondo.
Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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. 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 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al
10%, 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 Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Esparfia 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 cuyos valores se tiene intencién 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% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién 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.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se
consideran un inico emisor.

o Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podré superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se
entendera cualquier obligacién 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 la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin 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 general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del 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 tunico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el
20% del patrimonio de la Sociedad.

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

o Otros limites:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

1. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o
sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.a) del RIIC o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

2. Acciones y participaciones de IIC de caricter financiero no autorizadas conforme
a la Directiva 2009/65/CEE, distinta de las previstas en el articulo 48.1.d) del
RIIC.

3. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de 1IC de inversion
libre espaiiolas.

4.  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005.

e  Coeficiente de liquidez:

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

. Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para
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 la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones
de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian
quedar privadas de liquidez. 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 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. El riesgo
de mercado no es diversificable por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con
una exposicion a los distintos factores de riesgo de mercado de acuerdo con las perspectivas
de la sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de valores si se puede mitigar
con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

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

3. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacién de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y
sectores en funcion de las previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en el
Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcion adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en
el Folleto informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

NOTA 6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente:

Euros
2014 2013
Cuentas en depositario: 187.698,01 239.047.84
Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia (euros) 10.742,10 11.521,92
Credit Suisse AG, Sucursalen Espaiia (divisa) 176.955.91 227.525,92
Total 187.698.01 239.047.84

La remuneracion de la cuenta corriente del depositario es el LIBOR a tres meses menos el
O-SDH.

NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v acciones propias

En el epigrafe “Capital™ del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion
se detalla la composicion del saldo de “Capital™ al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en curos:

2014 2013
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 7.519.930.00 7.519.930.00

Capital 9.923.980,00 9.923.980,00
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3]
n

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
1.984.796 acciones nominativas de 5 curos de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en euros, es el siguiente:

2014 2013
Capital Estatutario Maximo 15.000.000,00 15.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (5.076.020,00) (5.076.020.00)
Capital 9.923.980,00 9.923.980,00
Nominal acciones propias en cartera (7.983.325.00) (6.647.135.00)
Capital en circulacién 1.940.655,00 3.276.845,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22
de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estin sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista de la Sociedad (persona fisica) que poseia
una participacion superior al 20% del capital en circulacion que ascendia al 41,24% de dicho
capital.

Al 31 de diciembre de 2013, existia un accionista de la Sociedad (persona fisica) que poseia
una participacion superior al 20% del capital en circulacion que ascendia al 24.42% de dicho
capital. Adicionalmente, a dicha fecha. el siguiente accionista (persona juridica) poseia un
porcentaje de participacion superior al 20% del capital en circulacion:

Sociedad % Participacion
Aseq Vida y Accidentes, 40,55%
Sociedad Anénima de Seguros y Reaseguros

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el nimero de accionistas de la Sociedad erade 115y 117,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso
dispondrian del plazo de un ano para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero
minimo 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 colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacién por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Prima de emision” del balance.

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

disponibilidad.

Reservas v Resultados de ejercicios anteriores

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

2014 2013
Reserva legal 1.984.796,00 1.984.796,00
Reservas voluntarias (*) 48.920.023.91 47.881.914.53
Reservas 50.904.819.91 49.866.710,53

(*) Incluye el ajuste por la entrada en vigorde la Circular 3/2008.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ¢jercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

de la Sociedad al cierre del ejercicio 14.668.077,16 22.822.924,26
Valor liquidativo de la accion 37,79 34,82
Numero de acciones en circulacién 388.131 655.369

NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas
a Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.. Por
este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.

Credit Suisse AG (Sucursal en Espaiia), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comisiéon calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.

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

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

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para
el célculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisiéon a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion publica periédica de la
Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el
patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 4.040,00 euros
(4.000,00 euros al 31 de diciembre de 2013).

Adicionalmente, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Comisién de
gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014, se recogen las comisiones
correspondientes a la prestacion de servicios de asesoramiento financiero sobre inversiones
realizado por Capital Value Inversiones Globales EAFI, S.L., por un importe de 76.553,70
euros (77.201,43 euros al 31 de diciembre de 2013).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2014
y 2013 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

NOTA 9. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido su plazo de prescripcion de cuatro periodos impositivos.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos
deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 196.915,07 euros y 62.550,26, respectivamente.

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 que
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
cuantificar de manera objetiva. 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 que de ellos pudiera derivarse
no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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NOTA 10. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad no tenia concedidos créditos ni
anticipos, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Al cierre del ejercicio 2014, los Administradores de la Sociedad, segun se define en la Ley de
Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener, ellos o
sus personas vinculadas, con el interés de la Sociedad, excepto la Consejera D*. Alejandra Pla
Serra, que comunicé que tanto ella como una persona vinculada a ella, Ricardo de Manuel
Rocamora, son Administradores Solidarios de Capital Value Inversiones Globales EAFI,
empresa que presta servicios de Asesoramiento Financiero a la Sociedad.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con fecha 23 de febrero de 2015, la Junta General de Accionistas acordé aumentar el capital
social en la cifra de 47.635.104 euros, mediante el aumento del valor nominal de la totalidad
de las 1.984.796 acciones en las que esta representado en 24 euros, que de un valor nominal
de 5 euros pasaran a tener un valor nominal de 29 euros, para amortizar posteriormente las
acciones propias en cartera, quedando fijado el capital social méximo en 24.000.110 euros. La
ampliacion de capital se realiz6 con cargo a Reservas Voluntarias.
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INPISA DOS, SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2014

1.  ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

No se han realizado actividades de investigacion y desarrollo.

2. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

A lo largo del ejercicio la Sociedad ha realizado operaciones de compra y venta de acciones
propias por un importe total de:

N° Titulos Valor Nominal Importe
Compras 271.426 1.357.130,00 10.008.301,41
Ventas 4.188 20.940,00 154.918,66

Al final del mismo mantiene en cartera 1.596.665 acciones propias de 5 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 48.048.293,11 euros.

3.  ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE
DEL EJERCICIO 2014

Con fecha 23 de febrero de 2015, la Junta General de Accionistas acordd aumentar el capital
social en la cifra de 47.635.104 euros, mediante ¢l aumento del valor nominal de la totalidad
de las 1.984.796 acciones en las que esta representado en 24 euros, que de un valor nominal
de 5 curos pasaran a tener un valor nominal de 29 euros, para amortizar posteriormente las
acciones propias en cartera, quedando fijado el capital social maximo en 24.000.110 euros. La
ampliacion de capital se realizo con cargo a Reservas Voluntarias.

4.  INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A
PROVEEDORES EN OPERACIONES COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Nota 8 de la Memoria.
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5. SITUACION Y PERSPECTIVAS DE MERCADO

El afio 2014 ha tenido como claros protagonistas los bancos centrales, BCE y FED, y la caida
del precio del petréleo que comenz6 a mediados de afio. A esto hay que afiadir la guerra en
Ucrania que ha conllevado grandes sanciones econdmicas a Rusia, la incertidumbre politica en
Grecia que acab6 con la victoria de Syriza en las pasadas elecciones de enero del 2015, y la
ralentizacion en el crecimiento de China.Todo esto ha provocado una gran volatilidad en los
mercados, tanto de paises desarrollados como de emergentes, sobre todo en los ultimos meses.

En Europa, Mario Draghi finalmente adopté medidas extraordinarias para intentar alcanzar el
objetivo de un 2% de inflacién en la zona euro y disipar la sombra deflacionaria que comenzaba
a asolar a la Eurozona. En su reunion del 5 de junio, el BCE bajé el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion en 10pb hasta -0,15%, el tipo de facilidad de crédito en
35pb hasta 0,40 y el tipo de facilidad de depdsito en 10pb hasta -0,10%, ademas anuncié un
TLTRO de 400.000 millones de euros con vencimiento septiembre 2018 ligado a la concesién
de créditos. Al ver que aun con estas medidas la inflacién en europea se mantenia
extremadamente baja, el 4 de septiembre el BCE adoptd nuevas medidas extraordinarias, bajé
los tipo en 10pb (tipo repo 0,05% y tipo depo -0,20%), y anuncié un programa de compra de
activos privados (ABS y Cédulas Hipotecarias) que unidos a los TLTRO podria suponer una
inyeccién de liquidez de 1 billon de euros. Tras la decepcién de las subastas de TLTRO,
aumentaron las expectativas hacia una expansion cuantitativa (QE) que incluyera la compra de
bonos soberanos para principios del 2015, tal y como se anunci6 en la reunién de enero de 2015
del BCE.

En EE.UU., Janet Yellen fue nombrada gobernadora de la Reserva Federal en febrero de 2014.
Este cambio no supuso variaciones en las politicas monetarias del pais norte americano, por lo
que el “tapering” continu6 como estaba planeado, recortando la inyeccién de liquidez en 10.000
millones de doélares mensuales, hasta finalizar su programa de recompra de deuda en octubre.
La FED ademéas mantuvo los tipos de interés (0 — 0,25%), por lo que se sigue especulando con
la fecha exacta en la que la FED decida subirlos, se espera que a mediados de 2015 se produzca
el cambio en la politica de tipos.

Ante las nuevas medidas tomadas por el BCE y la especulacion sobre un QE europeo a
comienzos de 2015, el Euro se deprecié fuertemente frente al USD en el 2014. El EUR/USD
cerré el afio a 1,21 tras una pérdida de valor del Euro de -12,25%.

La renta variable Europea también sufrio la volatilidad y la incertidumbre politica europea y vio
como sus rentabilidades se quedaban muy lejos de las de los principales indices
estadounidenses. El Eurostoxx cerrd el 2014 con un 1,20% de rentabilidad y el Ibex acabé el
afio con un 3,66%, siendo el mejor indice europeo. Por su parte, el S&P 500 obtuvo una
rentabilidad en el 2014 de 11,39%, el Nasdaq de 13,40% y el Dow Jones de 7,52%.
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La renta fija de los paises desarrollados fue la gran beneficiada de la volatilidad de la renta
variable, principalmente los bonos gubernamentales, que vieron como su coste de financiacion
se redujo fuertemente. El bono a 10 afios espafiol cerré 2014 con una TIR de 1,61% tras
reducirse en -254pb, la TIR del bono alemén a 10 afios bajé -139pb acabando 2014 en 0,54%.
La prima de riesgo espaiiola, por tanto, acabd el afio 107pb muy préxima a su minimo histérico.
Por su parte, el bono a 10 afios estadounidense concluyé el 2014 con una TIR de 2,17% tras
caer -86pb en el aiio.

En el mercado de crédito el iTraxx Main, indice de alta calidad de crédito a 5 afios, se estrecho
2014 en -7pb. Por su parte, el iTraxx Crossover, que mide la calidad de crédito high yield, se
amplié en 60pb.

El precio del crudo cerr6 el afio en 57,33 USD, niveles de 2005, tras caer en el afio un -48,26%
debido fundamentalmente a la decisién de la OPEC de no reducir la produccion, siendo Arabia
Saudi el principal responsable de esta decision. Esta continua bajada del crudo esta teniendo
como principales victimas a los paises productores cuyos costes de produccion son altos, siendo
Venezuela, Iran y Rusia los mas afectados. Ademas Rusia con las sanciones que sufre por el
conflicto en Ucrania estd viendo como su economia y su moneda estan siendo fuertemente
golpeados por los mercados. El rublo se deprecid en el afio un -43% frente al USD cerrando
2014 en niveles de 60,73 RUB/USD. Ante esta imparable depreciacion, Rusia decidio subir los
tipos del 10,5% al 17% y empezar a vender sus reservas de divisa, frenando parcialmente la
depreciacion de su moneda, que llegd a cotizar a 79 RUB/USD. Por el contrario, los grandes
beneficiados de la bajada en el precio del petréleo son los paises importadores, debido a que el
precio de la energia y de la gasolina se esta reduciendo, estimulando la actividad econémica a
nivel mundial y fomentando asi la recuperacion.

En Japon, como era de esperar Abe salid reelegido en las elecciones anticipadas de diciembre,
con lo que continuard con su plan reflacionario, inyecciones de liquidez (el 31 de octubre el
Banco de Japon anunci6 la ampliacion del programa de recompra de activos hasta los 80
billones de yenes al afio desde los 60-70 billones de yenes anteriormente fijados) e
implementacion de reformas estructurales. El Nikkei termind el afio con un +7,12% de
rentabilidad, gracias a las medidas econémicas adoptadas por Abe en el segundo semestre del
afio, que le sirvieron para recuperar la credibilidad en la economia nipona recuperandose la
bolsa de las fuertes pérdidas sufridas en el primer trimestre del afio.

En los mercados emergentes hay que destacar la confirmacion de la desaceleracion de la
economia china. El gobierno chino se ha visto obligado a inyectar liquidez en su sistema
bancario para detener esta ralentizacién en el crecimiento de la economia del gigante asiatico.
Todo lo acontecido se tradujo en un afio regular para las bolsas de paises emergentes, el MSCI
EM acaboé el afio en +2,55%, muy por detrés de los indices de EE.UU.

Creemos que en el afio 2015 continuara la volatilidad que hemos observado en los ultimos
meses y habrd que gestionar las carteras de acuerdo con este escenario mas incierto,
aprovechando los movimientos del mercado.
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2014 y el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 a la 34, para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Barcelona, 23 de febrero de 2015 /{ C "

D. Jorge Pla Bosch D. Antonio Serra Arpa
Presidente Vocal

D® Alejandra Pla Serra
Vocal
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En cumplimiento de lo establecido en los articulos 46.1 bis de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y demas normativa aplicable, a continuacion se detalla informacion referente a la politica

de remuneracion de la entidad.

La cuantia total de la remuneracion abonada por la Sociedad Gestora de la IIC a su personal ha
sido de 2.491.252,41€, siendo 1.968.189,73 € remuneracion fija y 523.062,68 € remuneracién

variable, existiendo 35 beneficiarios de tal remuneracion.

No existe remuneracién que se base en una participacion en los beneficios de la [IC obtenida por la

SGIIC como compensacion por la gestion.

El Consejo de Administracién de la Sociedad acordé la determinacion del “personal identificado”
en funcién de las actividades que realizan, distinguiendo entre Altos Directivos y Empleados que
asumen riesgos. El importe agregado de la remuneracion del personal identificado ascendié a

391.114,57 correspondiendo a empleados que asumen riesgos 165.928,18
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