Manati Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital
Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado ef 31
de diciembre de 2014, junto con el Informe de
Auditoria Independiente




Deioitte, S

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 tMadrid

Espafa

Tl +34 81514 5000
Fax: +34 915 14 51 30
oy deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Manati Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A. (en adelante, la Sociedgd):

{nforme sobrz las cuentas anuales

Hemos auditaco las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, ia cuenta
de nérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fzcha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

L.os administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimenio, de la situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v dei control
inlerno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccidén material, debida a
fraude o crror.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre Tas 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 Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, ast como que planifiqguemes y eiecutemos la auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere 1a aplicacién de procedimientos para obiener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inciuida la valoracion de
ios riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones det riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formutacion por parte de los administradores de a Sociedad de las
cuentas anuales, eon el fin de diseRar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con a finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control intemo de la Sociedad. Una anditoria también incluye
la evaluzcién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realtzadas por la direccion, asi como la evaluacidon de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su corjunto.

Consideramos que la evidenciz de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opiridn

En huesira opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel det patrimonio y
de la situacion financiera de 1a Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultadoes correspondienies al ejercicio

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

Informe sobre oiros requerimientos legales y reglamentarios

E! inferme de gestién adiunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran cportunas sobre
1a situacién de ta Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre ctros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ef citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Muestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este misaio parrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de 1a Socj

DELOITTE, S.L.
inscrita en el R.OKC, N® 50692

Miembro ejerciente:
DELOITTE, S.L.

Alerto Torija

15 de abril de 2015 o 218 g CUIBMETEE
COPIA GRATUITA

Informe sujeto 8 b tasa establecida en el
artlcuio 44 gel o refundide de s Ley

felote. S.L Inserita en 2 Registro hercantil de adnd, tome 13 659, seccidn 8%, folio 195, hoja 154414, Mscipcion 968, C.1F. 873104463, bt ey i

Domichio social; Plaza Pablo Ruz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Rbadd. aasesrarmreanterener daaresa




CLASE 87
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MANAT! INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVD 35-12-2014 31-12-2613 (M PATRIMONID ¥ PASIVO 31+12-2014 3122013 11
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES © 5.344.645,02 5.045.743,25
ACCIONIBTAS
Inmuvilizado intangible . - Fondos reembolsables  atribuidos a 5.344.645,02 5.045.743,25
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 6.291.640,00 6.291.540,00
Bienes inmuables de uso propio - - Participes - .
Mobiliario y enseras - - Frima de emision 111.002,85 95.929,53
Activos por impuesto diferido - - Reservas 602.310,.21 171.027,45
ACTIVO CORRIENTE 5,363.174,18 5.061.815,31 {Acciones propias) {2.126.368,79) {1.944 136,49}
Deudores 24.348,39 23.182.81 Resullades de eiercicios anteriores - (133.523,63}
Cartera de inversiones financieras 4.696.248,18 4.801.224,55 Ciras aportaciones de socios - -
Cartera interler 2.571.586,09 2.925.907,24 Resutade det gjercicio 462.080,75 564,808,39

Valores representativos de dewda 1.080.838,46 1.097.827,10 (Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimanio 1.483.185,01 1.726.484,18 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmavilizado materiat de uso propio

Ingtituciones de inversion Colectiva 97.563,42 100.395,06 { Otro patrimonio afribuido - -

Depositos en EECC - - .

Derivados - - FASIVO NO CORRIENTE - .

Oiros - - Provisiones a Jargo plazo - -
Cartera exterior 1.990.176,21 1.835.648,55 Deudas a largo plazo . -

Valores representalivos de deuda 21947214 220.926,26 Pagivos por impuesto diferide - -

Instrumentos de patrimonio 1.267.B87.36 1.035.129,48

Institusiones de inversion Colactiva 502.816,71 570.592.81 | PASIVO CORRIENTE 18,529,146 16.072,06

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas 2 corto plaze - -

Ctros - - Acreedores 18.528,16 16.072,66
Intereses de la cartera de invarsion 34.485,09 39.668,78 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Fertodificacicnes - - Perindificaciones - -
Tesoreria 642.577,80 237.427,95

TOTAL ACTIVO 5.363.174,18 5.061.815,31 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.363.174,18 5.061.815,3
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operacionas cortas de
gerivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vatores cedidos en préstamo perla 1IC
Vatores gportados como garantia poria fiC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capitai nomingl no suscrifo o en ciroulacion
{8ICAV)
Perdidas fiscales a compensar
Otros

19.156.131,18

19,319.701,50

17.808.360,00

134777118

17.808.360,00

1.511.341,50

TOTAL CUENTAS DE ORBEN

18.156.431,18

19.319.701,50

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 8°

MANAT! INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)

2014 2013 (")
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IC 2.908,22 2,179,02
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion {49.614,91) (45.775,32)

Comision de gestion (39.660,12} {35.767,02)
Comisidn depositario .
Ingreso/gasto por compensacion compartimenic - -
Otros {9.854,79) {10.008,23)
Amaortizacién del lnmovilizado material - "
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADD DE EXPLOTACION {46.706,69) {43.596,30)

ingresos financieros 109.471,29 96.671,46
Gastos financieros {4.332,13) {2.992,47)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 323.331,00 493,505,865

Por operaciones de la cartera interior 140,164,229 314.542,83

Por operaciones de la cartera exterior 183.166,71 178.962,82

Por oparaciones con derivades - .

Otros - -
Diferencias de cambio 17.506,06 (15,099,29)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 74.529,21 41.123,75

Deterioros - -

Resuitados por cperaciones de la cartera interior 73.510,08 24.143,66

Resultados por operaciones de la cartera exterior 8.423,33 19.862,03

Resultados por operaciones con derivades {7.420,20) {2.887 .94}

Otros - -

RESULTABO FINANCIERD 520.505,43 £13.209,10
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 473.798,74 569.612,80

impuesto scbre beneficios {4.737,99) (4.806,41)
RESULTABO DEL EJERCICIO 468.060,75 564.806,39

(*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a sfectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias corraspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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Manati Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Manati Inversiones, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 7
de octubre de 1999 bajo la denominacion de Manati Inversiones, Sociedad de inversidén Mobiliaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Scciedad cambid su denominacion por la actual, L.a Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Gltimas 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 &f gue se regiamenta dicha ley y en Ia restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacionat del Mercado de
Valores con e nliimero 825, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion auterizade por el Gobierno sspafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores vy supervisado por la Comision Nacional de! Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

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

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter,

Los valores mobiliarios estén bajo la cusiodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen Ffiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco hormativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a ia Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
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Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comaercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen figl del patrimanio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por ios Administradores de la Socledad, se someteran a la aprobacion de la
Junta Generat Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3, No existe ningln principto contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, feniendo un efecto significativo en fas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacicn 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. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dsl
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en of futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
{as fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liguidativo de la accion fluctde tanto at alza como a la baja.

Comparacion de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta UOnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ta informacién correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faclilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Purante el sjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,
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CLASE 8-

por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Debitos v partidas a
pagar.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), itegrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
de! fipe 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 activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion sxplicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del aclive del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valer razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incursir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo case, 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
ponderade si no existiera precio cfictal de cierre, utilizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consisiente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones uiilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fitjos v valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn de fipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguals el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de la adquisicidn de los valores.
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- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia al valor
tetdrico contable que corresponda a dichas inversiones en ef patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias thcitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicidén y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Dapdositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiente intemo 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 patticipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditima valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, lIC de 11C de inversion libre e IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/20112, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén 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 gue el mercado no sea
stificientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidon adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional det Mercade de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento vy valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la fransaccion)
integrando ios 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 cuenta de pérdidas v 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 cuye importe
se espera pagar en un plazo infericr 2 un ano se valeran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valeran inicialmenie por su "valor razonable” (que salvo evidencla en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurtir 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 particutar, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,
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¢} Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade per la forma en que se
traspasan a terceros l0s riesgos y beneficios asociados a os activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuasto habitual) ¢ de las ventas con pacio de recompra por su valor razonabie 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 transaccion atribuibles, considerando cualcuier nuevo
activo obtenide menos cualguier pasivo asumida, 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 & irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
impoerte igual al de la contraprestacién 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, 8 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 eplgrafes “Valores recibidos en garantia por la C” o
“Valores aportados como garantia por la HIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini 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 sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gque generan o cuando un tercery lo adquiere,

d} Contabilizacion de operaciones

i, Compravemta 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia 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 & plazo se regisiran en of momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Cempromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corfas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por € imporie 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 en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior vy del
activo o del pasive, segln su saldo, det balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion 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 det balance,
independientamente de cuales sean los instrumentos subyacertes a fos gue haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en e morrento de
su contratacion y hasta ef momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas} para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes "Derivados” de ta cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en Ia
fecha de ejecucién de la operacion.

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

En los epigrafes "Detetioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aqueflos casos en que e! contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financierps — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior def activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razonable de éstos
se registra en el eplgrafe "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 e! valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de |a Sociedad son las acciones que represerian su capital. 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 Inversidn Colectiva, el
capital de las Socledades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los timites del capitat inicial v
maximo fijados estatutariamente.

l-a adguisicién 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 atribuide a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones proplas da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/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
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su casc, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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:
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i. Ingresos por infareses y dividendos

Los intereses de activos financleros devengados con posterioridad al momento de fa adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, gue se registran en el momento efactivo 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 contraparfida 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 fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comistones de gestion y de depdsito, asf como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su haturaleza, 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, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por ensjenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del vator razonable en instrumentas financieros”, segin 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 coniablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ef 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 Saciedad como consecuencia de las
Hguidaciones fiscales del impuesto sobre bensficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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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 casec de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuestoe diferido en ningdn caso v sdlo se reconcceran mediante la
compeansacién det gasto por impuesto euando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en s caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los comrespondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas sn moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaceion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en ef caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos v 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 cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en ia ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencla de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente, ks sociedad gesiora dispone de un
procedimiento intemo formal para cerciorarse de que las opseraciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras v ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucidn de resultados

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

Furos

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|469.060,75

Bistribucién-
Reserva legal 46.5906,08
Reserva voluntaria 422,154,67

469.060,75

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 204.615.76
Comprendido entre 1 y 2 afios 175.663,41
Comprendido entre 2 y 3 afios 116.499.95
Comprendido entre 3 y 4 afos 437.677,48
Superior a 5 afios 365.854,00

1.300.316,60

Los valores y activos que integran la cartera de Iz Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Bankinter, S.A. ¢ en frémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de Ja Sociedad no pueden pigrnorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que !a Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la expusicion de la Sociedad at riesgo de mercado (que comprends &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesge de precio de acclones o indices bursatiles), asi
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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 rormativas a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la Inversion en otras Instituciones de Inversion Colactiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en I!C 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.

s Lirmite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de fa Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
fos emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliadc al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otargada
por una agencia especializada en calificacidén de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a fa det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas 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
fos sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1,082/2012, seré necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente fos compromisas de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en esie tipo de
obligaciones en fas que se supere ef limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

¢ Limite generat a la inversion en derivados:

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

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

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se dimita al 5% del patrimonio con cardcter
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 Onico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activas que cubran suficientemente los compromisos de ta
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos 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
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar et 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la uiilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012, A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interes, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados;

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

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
Se autoriza ta inversion, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones v activos de renta fija admitidos a negociacién en cuaiquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez,

« Acciones y participaciones de C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones vy participaciones de iC de inversion libre y de [IC de HC de inversion libre espaficlas.

+ 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 minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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s+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comisién Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, & estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en ef periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
case, 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 case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigadeo con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, ¢ inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de Ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, 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
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes!

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipes de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumenios de patrimonio conllava
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

L.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informative de cada Institucion de Inversidn Colectiva, seglin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de Inversidn Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse
los fipos de activos en los que pueden invertir, asl como los mercados, niveles medios de duracion de 1a cartera
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de renta fija, exposicién al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asurnir ias Instituciones de Inversion Colectiva.

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 375.584,11
Bankinter, S, A, (cuentas en divisa) 266.993 49
642.577.60

Los saldos positives de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el gjercicio 2014
un fipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,75 puntos porcentuales para las cuentas en euros y del
Libor a 30 dias menos 0,75 puntos porcenfuales para las cuentas en divisa, ambos revisables v liquidables
mensualmente.

Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

Ezn el epigrafe "Capita!l” del balance se recoge el capital iniciai con el gque se ha constituido ta 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 continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del saldo de “Capital®, el vaior
liquidative de {a accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2014 .31-12-2013
Nﬂmc-:ro total de acciones emitidas totalmenie 629.164 629,164
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.100.000,00
(17.808.360,00)

24.100.000,00
(17.808.360.00)

Capital 6.291.640,00 6.291.640,00
Capital inicial 2.410.000,00 2.410.000,00
Capital estatuiario emitido 3.881.640,00 3.881.640,00

Nominal acciones propias en cartera (2.045.780,00) (1.910.580,00)

Capital en circulacion 4.245.860,00 4.381.060,06

Numero de acciones en circulacion 424.586 43%.106

' Valor liquidativo de la accién 12,59| 11,52

Patrimonio atribuido a accionistas de la 5.344.645,02 5.045.743,25

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que fa 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 Decreio
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociai.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Socledad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 39,73% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 106 y 107, 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 cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimero 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
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o vaior razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidén” del balance.
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Manati Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacidn de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio 2014 desde un punto de vista macroecondmico se ha caracterizado por fa confirmacion de la fortaleza de
la economia estadounidense, la fragilidad de la economia europea, el débil crecimiento global y los niveles
minimos de inflacion. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos como han influido negativamenie en
los mercados acontecimientos como el conflicto en Ucrania. Ademds, la actitud de la OPEP ha llevado al
petrolec a caer un 50%, con las consecuencias tan desestabilizadoras para los paises exportadores, siendo lo
mas preocupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, lo mas relevante ha sido
los niveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los bonos gubemamentales de los paises
desarrollados, la errdtica evolucion de la renta variable en general y la fortaleza del délar. Todo esto con los
mercados inundados de liquidez por las politicas expansivas de los bancos centrales de los principales paisas
desarroliados.

Por otro jado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido a un aumento de la volatilidad en los mercados, tras
unos meses andmalamente tranquiios. La situacion econdmica en Europa se ha debilitade progresivamente,
dentro de su atonia. La inflacién ha caido & tasas negativas, por primera vez desde 2008, generando
expectativas crecientes de una intervencion mas agresiva del Banco Central Europeo en los mercados de
deuda.

La economia espafiola ha resistido bastante bien esta ralentizacién en Europa, registrando tasas de crecimiento
priximas al 2% en la Ultima parte del afio, impuisada por la demanda interna.

Estados Unidos ha registrado crecimientos muy importantes, sobre todo durante los Gltimos meses, con una
mejora de la confianza tanto empresarial como del consumidor, una importante generacion de empleoc. Todo elfo
ha ilevado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetario, que la habia llevado a casi
doblar su balance en ios dos dltirmos afios.

Japdn ha aplicado un estimulo monetario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento y la inflacién. Las
elecciones legislativas han dado un nusvo mandato al primer ministro. Ahcra faltan las reformas estructurales
que consoliden la mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,8%
en el segundo semestre, ha cerrado el afio con apenas una subida del 3,66%. El indice europeo Eurostoxx50
cays un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subio un 5,0% en dicho semestre y un 11.4% en e conjunto del afio, y Japén subié un 15,1% en &l
semestre, revirtiendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 v cerrando ef afio con un +7%.

Uno de los movimientos mas destacados en el afio 2014 vy en particular en la segunda mitad ha sido la fuerte
caida de los precios del petrleo, registrando caidas de entre ef 50% y el 55% de junio a diciembre. Bl exceso de
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produccion mundial, con una contribucién cada vez mayor de los Estados Unidos, v la debilidad de la demanda
tanto europea como de paises emergentes, han llevado a estas fuertes caidas.

Por el iado de las divisas, lo mas destacado ha sido la calda de un 12% en el afio del euro frente al délar. Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia europea, la fortaleza de la americana y la expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecio un 13,7% respecto al détar durante este periodo.

For lo que se refiere a los bonos, el afo ha sido muy positivo para todos los activos gubernamentales. Destaca
la evolucién positiva de la deuda espafiola, con el bono a 10 afios con una TIR de 1,61% (frente a 4,15% ai
cierre de diciembre 2013) v una rentabilidad acumulada en el afio de mas del 20%. Pero también el bono aleman
aleanzd TIR minimas de su historia en ef 0,54% al cierre de diciembre. El bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatilidad por lo que {a cautela en la gestion volvera a ser crucial, como ha ocurrido en
2014,

En 2015 esperamas que se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyandose en la debilidad del euro y en los bajos precios del petréleo,
aspectos que pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en ios resultados de las
empresas europeas. La inflacién sera una medida a vigilar gue marcard la actuacion de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japon, seguiran con sus politicas expansivas llenando de liquidez fos mercados,

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdémico si Europa ne se recupera como esperamos o si la
economia china se debilita mas de lo previsto. En todo caso, los principales riesgos son geopoliticos. Asi,
seguiremes atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europeos con el auge de fos partidos
popuiistas y a las consecuencias de la debilidad del petréleo, sobre todo en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objstivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Himites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Reat Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad,

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiiiaria de
Capital Variable.

i
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.129.368,79 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).




Ditigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Manati Inversiones, Sociedad de
Inversibn de Capital Variable, 8.A., Carlos Javier Pefia Aguado, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de lcs sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2015

k! Secretaric del Consejo ¢de Administracion

Consejergs:

Fdo: Manuel Juan Aguado Burgaz




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al ejercicio
2014 de la Sociedad Manati Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de
29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn OMOS37049 a
OMOB37077, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 1 de marzo de 2015




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Manati Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF A-82453234

Los abajo firmantes, como Adminisiradores de la Socledad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
gue deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enero defl 2000,

Consejeros:

Fdo: Manue! Juan Aguado Burgaz




POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTIQN DE ACTIVOS, S.A,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE iINVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestién de Activos, S.A., $.G.1.I.C. cuenta con una politica de remuneracion
a sus empleados compatible con una gestién adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los vaiores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversién colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.552.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.LLC. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212,147 euros por empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la HlC.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de
participaciones de la HIC en beneficio ce aquellas categorfas de personal cuyas
actividades profesionales incidan de manera importante en su perfit de riesgo o en los
perfiles de riesgo de fas HIC que gestionen.

Este documento no forma parte de las Cuentas Anuales de Ia Sociedad




