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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de FUTURA CAPITAL, SICAV,SA.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de FUTURA CAPITAL, SIC.A.V,, SA, que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacidn 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 situacién financiera y de los resultados de
FUTURA CAPITAL, S.L.C.AV,, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos
los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorifa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién 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 formulaci6n por parte de la entidad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de
las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estitnaciones contables realizadas
por la direccion, asf como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su
conjunto,

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

Miembro del Registro Offcial da Auditores da Cuentas N° 8 1141
Fiss Auditores 8.4, C.F.: A-81805095 A.M. de Madrid, Tormo 12,380, Folla 120, Sazeidn 8% Hoja M- 198.734, Inscripeidn 1%



Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de FUTURA CAPITAL, SI.CAV.,
S.A., a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en
el mismo.

Pdrrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la nota 5 de la memoria adjunta que indica que al cierre del
ejercicio 2014 se sobrepasaba el limite de inversién en activos establecido en el articulo 48.1.
del Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva, situacién que estd
solventada a la fecha de formulacion de las cuentas anuales, Esta cuestién no modifica nuestra
opinidn.

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 situacién de la sociedad, la evolucién 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 gestién concuerda con
la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la sociedad.

FISA AUDITOES SA.

‘ ; l
. & " ‘u
= =J 8 ‘f‘ﬂ

Afo2015 N2 Qwﬁﬁ(ﬁaa MADRID

COPIA GRATUITA \

"'.'n;l;'a;;;i;.;.'.'.;:.;;;;.;u.“'&1705’; {‘;ﬁ ':10 Gar a~£ aya Mifsut
articula 44 dnl tavta refundida S‘Nl = g

kb e mie . Madrid, 6 de marzo de 2015

T T T T T




CLASE 8.
TR

FUTURA CAPITAL,
Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.
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B S AL 31 DE DICIEMBRE D 2013
(Euros)
ACTIVO IN22014 201 - FATRIMONIO Y PASIVO JUiz204 32013
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A 6.426.602,39 5,540.438,26
PARTICIPES QACCIDNIST_AS
Inmavilizado Intangible - - Fondos reemboisables atribuldes & 6.426.002,38 5.540.438,26
pfmlﬂipnl o necionistas
Inmavllizada matarial - - Capilal 6.004.67,00) 4 638,440, 009
" Blenes inmuables de usopropio = - Partclpes i .
Mebiliarioy enderes - s Primadaamisién é:-lﬁl;B,a;l m_.‘ﬂ,'&-ﬁ
Activas por impuesto diferida - - Resorvas 577.287,35 521638, 77]
ACTIVD CORRIENTE ©.428,940,23 5,805,349,20| (Accimes proplas) <748,106,07] w4
Doudores 24.218,27 18.267,85| Rosultados de ejercicios onterlores 5 3
Cartora de inversiones financieras 8.035.524,81 4.769.438,66| Otras aporiacionas do socles - -
Cartera intorior B9E,748,37 1427,305,05| Aesuliado del ejerciclo a7 g5 80,082, 5
Valores representailves de deuda 778,033 85 {Dwidmdunr,ﬁmln] - -
Instrumentos de patrimonlio 1B350,000AJustos per camblos de valor en % -
o inmovilizade material de use prepie
Inslituclienas do Inversidn Celectiva 898.748,37) Otra patrimenio atribuide M Z
Depasitos en EECC 53107120
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otras - Provislones a large plaze - -
Carlera exterior 5.004.451,53 3.232.688,86| Doudas s large plazo - -
Valoras reprasentatives da deuda 306550 39070001 Pasivos por impuaste diferide s L
Instrumentas de pairimenio 89734, 1) 4163844
Instituciones de inverslén Colectiva - 55-252.33‘!‘.‘\5[\!0 CORRIENTE 10.337,84 124.910,84
Depéasllas en EECC - - Provisionas a corte plaze - -
Derivados TELAD - Daoudas 1 corto plaze
Otras - . Acraederos 10,337,384 124,910,94
Interosos de la cartera do Invorsién 130.887,91 88.455,74| Pasives financloros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1.757,00 - Darivados : z
Paricdiflicacienes . Perlodifienciones - 2
Tosororia 377.186,16 BB7.641,70
TOTAL ACTIVO 8,436.940,23 4.665.249,20 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.436.940,23 S.ﬁm
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 213.985,21 0,00
Compromisos por operaciones largas de derlvades 2788521

Compromises por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN:
Valoras codidos en préstanmao par 1alIC
Valores aparindas eomo garalia pes lallC
Valoras recibldos an garanlia per 1a1IC

Capital neminal no suscrito ni en circulacién (SICAV)
Pérdidas {iscales a compensar

Qiros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

24,849,568, 24

10.405.060,00

“B,035.690,00

asnamzy

25.063.553,45

19.405,080,00

(*) Se presents, Onica 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.
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co ONDIENTES A LOS EJERC ANUALES TERM
DE DICIEMBRE DE 2 013
(Euros)
2014 2013 (%)
Comislones de descuento por suscripciones  yio .
raambolsos
Comlsiones retrocedidas a la lIC 54,51
Gastos de Personal - =
Otros gastos do explotacidn -562,061,09 -33.473,73
Camisién de gestidn -32.472,35 -20.834,31
Comisgidn depositario -B,069,48 -4.569,00
Ingresoiiasio por tompensacion compartimento "
Otras -B5B.28 -7.569,52
Amortizacidn del inmovilizade material
Excosos do provisiones *
Detorioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADD DE EXPLOTACION -52,006,58 -33.473,73
Ingresos financleros 265.811,60 185.519,60
Gastos financieros -669,56 =128
Varlaclén del valor razonable en instrumentos financloros -68.221,13 -82.401,32
Par operaciones da la cartera Interior -25.667 62| 26.508,04]
Por aperaciones de |a cartern exterior -42.553 51 -108.869,35
Por operaciones con derivados £ i
Ofroa i
Diferencias de camblo 979,21 -6.113,92
Daleriore y resultado por onajenaciones de Instrumentos -183.850,23 -3.880,67
financieros
Delarioros -3.397 53, =7.696,82)
Resullados por operaclones de |a carera Inlerior TB.775,27) .694,59
Resultados por operaciones de la carera exlerior 8.121,79) 25,049,506
Resultados por operaclones con derlvados -305,389.78 -35. 12799
Olras 2 -
RESULTADO FINANCIERO 14,008,839 93.122,40
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS =37.996,69 59.648,67
Impuasto sobra beneficios 596,49
RESULTADO DEL EJERCICIO -37.996,69 58.082,18

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

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

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Reseiia de |a Sociedad

FUTURA CAPITAL, S..C.A.V,, 8.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida el 4 de julio de 2002 con el
nombre de ORTESICA, S.1.C.AV,, S.A,, cambiando su denominacién a CHICHA INVERSIONES, S.IL.CAV,,
S.A. el 8 de mayo de 2008, y a su actual denominacion el 27 de noviembre de 2013. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Gltimas medificaciones 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 lay y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita desde el 27 de noviembre de 2002 inscrita en el registro administrativo especifico de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2.623 en |a categoria de armonizadas conforme a
la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estan
admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el
Gobierno espariol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El & de junio de 2014 se inscribe por la CNMV el traslado del domicilio ocial de la sociedad que pasa a ser Galle
Serrano, n® 88, de Madrid. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales dicho domicilio se encuentra en
Boadilla del Monte, Madrid, Ciudad del Grupo Santander, Avenida Cantabria, s/n. (ver Nota 11)

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

Con fecha 6 de junio de 2014 la CNMV acord6 Inscribir en el Registro Administrativa de FUTURA CAPITAL,
S.1CAV, 5A, larevocacion del acuerdo de gestion con: URQUIJO GESTION, S.A., S.G.LL.C., SOCIEDAD
UNIPERSONAL vy el otorgamiento a ESPIRITO SANTO GESTION, S.A., SGIIC (posteriormente denominado
NOVO BANCO GESTION, SGIIC, S.A), como entidad encargada de Ia representacion y administracién de la
Sociedad. En la misma fecha se inscribe la sustitucion de BANCO DE SABADELL, S.A. por BANCO ESFIRITO
SANTO, S.A., SUCURSAL EN ESPANA, (posteriormente denominado NOVO BANCO, S.A., SUCURSAL EN
ESPANA) como depositario,

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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



b)

c)

d)

e
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inversion colecliva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de
lo previsto en el Codigo de Comerclo, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Socledad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2014, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seradn aprobadas sin ninguna madificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion de caracter abligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de |a Sociedad para la elaboracion
de |as cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han ufilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo 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, 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 fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

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

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 determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
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f) Correccion de errores

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

g) Impacto medicambiental

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

3. Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando é&ste sea una entidad de crédito,
0 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, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de invarsiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterlor. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracian
come "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
suU emiser, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiara
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 Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

¢ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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= Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financlera que la Sociedad tlene confratados, asli como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

= Ofros: 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 morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efeclos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones v periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasives financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su 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 ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impartes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos v partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros

i. Reconocirniento y valoracion de los activos financiaros

Los activos financleros clasificados a efectos de valoracion como "Parlidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonahle” (que salvo evidencia
en confrario sera el precio de la transaccion), 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 métoda
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 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 serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gque se produzean 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 inmadiato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 colizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un camblio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por Intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mereado (en parlicular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que comresponda a dichas inversiones en el patrimoenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran



c)

OM0162438

CLASE 87
6 S TR

sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en enlidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: 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 ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones 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 dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negoclacién en un mercado 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 inversion libre, |IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 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 el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardan mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. 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 transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efeclivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario sera 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
transaccion 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 financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos 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
restitucion de los activos adquiridos blen temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas 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
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueva
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e imecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. S 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 andlogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe Igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amorlizado.

Tampaco se dardn 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 dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la IIG" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 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 hublese retenido el control del mismo.

De acuerde con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efeclivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sodlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaclones

i. Compraventa de valores al conlado

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 liguidaciéon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
Inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun 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 confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimere de participaciones o
acciones a asignar, L.a operacion no se valorar& hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del confralo en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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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 ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados® de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segtin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacian.

iii. Adquisicidn temporal de activos

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

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

iv. Contratos de fuluros, opeiones y warrants y otros derivadas

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en &l momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn 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 comprometida.

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 ejecucidn de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién 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 registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectiva, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la |IC" 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe *Tesoreria’
del halance.

Periadificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Scciedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o acclonistas — 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 Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion per 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 amartizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe dal nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en |a cuanta "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 acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se Imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financleros se registra en el eplgrafe “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 ofras 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,
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comislones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reccnocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y estd 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 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 reconacimiento v 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 creditos 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 ningun caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su 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 momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas {ributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad 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 @ euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a |a fecha o, en su defecto, del (itimo 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 v ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, |a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por la socledad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de Interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
eslablecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional de! Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones  vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, 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 depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Durante el segundo semestre de 2014 se adquirieron los siguientes valores emitidos o avalados por alguna
entidad del grupo NOVO BANCO:

1.- Acciones BANCO ESPIRITU SANTO por un importe total de 5.280,00 euros, que ha supuesto un 0,09%
sobre el patrimonio medio del periodo,

2.- Bono BESPL 7,125% vto. 281123 por un importe de 284.469,25 euros, que ha supuesto un 4,84% sobre
el patrimanio medio en el segundo semastre,

3.- Bono CMZE Float vio. 090516 por un importe de 594.940,14 euros, que ha supuesto un 10,62% sobre el
patrimonio medio en el segundo semestre.

4.- Acciones de Wealth USD Rendite SICAV por un importe fotal de 477.431,31 euros, que ha supuesto un
8,52% sobre el patrimonio medio en el segundo semestre.

5.- Acciones de Fasanga Inversiones SICAV por un importe total de 1,068.338,35 euros, que ha supuesto un
19,06% sobre el patrimonio medio en el segundo semestre.
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4. Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propendré a la Junta General de Accionistas para su aprobacian, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio -37.996,69

Distribucién—

Reserva legal
Reserva voluntaria
Dividendos
Resultados de ejercicios anteriores -37.996,69

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de Inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC’, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” 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

Inferior a 1 afio
Comprendido entre | y 2 afios

Comprendido entre 2 y 3 afios 451.192,69
Comprendido entre 3 y 4 afios 839.869,57
Comprendido entre 4 y 5 afios 532.887,29
Superior a 3 afios 3.089.985,48

4.913.935,03

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

12



OM0162445

CLASE 8
FEEERE kY

Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compra a plazo de Deuda Piiblica 213.985,21
Futuros comprados

213.985,21

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

Venta a plazo de Deuda Piblica

Ventas al contado

Futuros vendidos

Total 213.985,21

A 31 de diclembre de 2014 |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Secledad
tenia un vencimiento inferior al afo.

Los valores y activos que integran |a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
a 31 de diciembre de 2014 en NOVO BANCO, $.A., Sucursal en Espafia, y en tramite de depésito en Santander
Securities Services, 5.A,, a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales (véanse Notas 1 y 11). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Socledad no pueden pighorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la 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.

Gestion del riesgo:

La politica de inversién de la Sociedad, asi coma la descripcion de los principales riesgos asociados, se detallan
en el folleto registrado y a disposicion del pliblico en el registro correspondiente de la G.N.M.V,

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesta son los siguientes:

*  Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a mavimientos adversos en
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos,
los mas significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que
la Sociedad tenga en cartera.

* Riesgo de crédito: se tfrata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financleras con la
Sociedad.

* Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activos en cartera.

La Socledad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar |a exposicion a los riesgos de
mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de los coeficientes normativos recogidos en el RD
1082/2012, de 13 de julio, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Al cierre del ejercicio se sobrepasaba el limite de inversién en activos establecido en el articulo 48.1,) del RD
1082/2012, situacion que ha quedado solventada a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales (ver Nota
11).
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente;

Euros
Cuentas en depositario:
Banco Espiritu Santo (cuenta en euros) 196.845,34
Banco Espiritu Santo (cuentas en divisa) 180.338,10
377.183.44

Garantias reclbidas en efectivo:
Garantias recibidas en efectivo en suros
Garantias recibidas en efectivo en divisa

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 12,71
Otras cuentas de tesoreria en divisa

377.196,15

La remuneracion de las cuentas corrientes de la Sociedad durante el afio con Novo Banco, S.A., Sucursal en
Espafa ha sido del 0,10%

La Socledad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del promedio mensual de su patrimonio,
que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de
credito si el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de
valores de Deuda Publica.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y acciones propias

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

El capital social inicial esta representado por 240.405 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada
una, totalmente suscritas y desembolsadas. El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros
representado por 2.404.050 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital’, ol valor
liguidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad":
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Euros
31/12/2014 31/12/2013
Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 600.481 463.544
Valor nominal unitario 10 10
Capital estatutario maximo 24.040.500,00] 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni én circulacion -18.035.690,00| -19.405.060,00
Capital 6.004.810,00] 4.635.440,00
Capital inicial 2.404.050,00| 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 3.600.760,00| 2.231.390,00
Nominal acciones propias en cartera -630.570,00 -40,00
Capital en circulacidn 5.374.240,00] 4.635.400,00
Nimero de acciones en citculacién 537.424 463.540
Valor liquidativo de la accion 11,96 11,95
Patrimonio atribuido a accionistas de
la Sociedad al cierre del ejercicio 6.426.602,39] 5.540.438.26)

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias”, durante el ejercicio ha sido el siguiente:

Saldo al 31 de diciembre da 2012 -717.940,11
Entradas -3.034.635,49
Salidas 3.752.515,17
Saldo al 31 de diciembre da 2013 -60,43
Entradas -3.058.884,73
Salidas 2.310.840,09
Saldo al 31 de diciembre de 2014 -749.105,07

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 128 y 122, 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 dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

El nimero de accionistas ascendia al cierre del ejercicio 2014 a 128, de los cuales dos de ellos representan un
43,51% conjuntamente sobre el total de la cifra de capital social, con porcentaje individual superior al 20%, por lo

que se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 28 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva

Al cierre del ejercicio 2013 el nimero de accionistas ascendia a 122, de los cuales dos de ellos representaban
un 84,65% conjuntamente sobre el total de la cifra de capital social, con porcentaje individual superior al 20%,

por lo que se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones
de Inversién Colectiva
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acclones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacion y el valor nominal o valor 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 emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital parmite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31/12/2014 | 31/12/2013

Reserva legal 66.094,88| 60.189,66
Reserva voluntaria 511.192,47| 461.448,51
Reservas 577.287,35| 521.638,17

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficio se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar Ia
correspondiente reserva legal.

La reserva legal podré 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 sélo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacidn

Seglin se indica en [a Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, durante los ejercicios 2014 y 2013 |a
Sociedad que ha venido prestando estos servicios han devengado como gasto una comision calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad durante el ejercicio (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre e patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” 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 concrecitn y desarrollo de las
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funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instifuciones
de Inversion 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 cosficientes y criterios de inversidn
establecidos en la normativa vigante.

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 cardcter previo a la remision a la Comislén Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la Informacion publica periodica de la Sociedad.

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

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

Honorarios auditoria

Los honorarios devengados por FISA AUDITORES, S.A. por servicios de auditoria de cuentas anuales del

ejerciclo 2014, ascienden a 3 miles de euros (3 miles de euros en 201 3), con independencia del momento de su
facturacion,

Aplazamientos de pago a proveedores

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

9. Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales |a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 24.219,27 y 18.267,85 euros, respectivamente.

No existen diferencias significalivas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marza).

Cuando se generan resultados positivos, la Socledad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios" de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de |la compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso
de que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Las (inicas bases imponibles pendientes de compensar se corresponden con las generadas en el gjercicio 2014.
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a |as
operaciones realizadas por la Socledad, 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 opinian 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.

1 ormacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2014, 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, 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.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital (Conflicto de interés)

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de FUTURA CAPITAL SICAV, S.A., segin se define en la Ley
de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de Administracién situacion
alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la
Socledad.

11._Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ninglin hecho significativo no deserito en las notas
anteriores,

Unicamente hacer constar que con fecha 26 de enero de 2015 la CNMV ha resuelto inscribir en el Registro
Administrativo de FUTURA CAPITAL, 5.1.C.A.V,, S.A,, la revocacion del acuerdo de gestion con NOVO BANCO
GESTION, SGIIC, S.A. y el otorgamiento a SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION, S.A., 5.G.1.1.C. como
entidad encargada de la gestién, representacion y administracién de la Sociedad, asi como inscribir Ia
sustitucion de NOVO BANCO, §.A,, SUCURSAL EN ESPANA por SANTANDER SECURITIES SERVICES, S.A.,
como depositario, todo ello segin acuerdo del Consejo de Administracion de 3 de septiembre de 2014 vy
aprobacién en Junta General de accionistas de 21 de octubre de 2014,

En esa misma fecha la CNMV Inscribe el traslado del domicilio social de la sociedad que pasa a ser Avenida
Cantabria, s/n, 28660, Boadilla del Monte, Madrid; asi como la adaptacion, mediante texto refundido, de sus
estatutos sociales, al modelo normalizado elaborado por la CNMV.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales ha quedado solventado el incumplimiento mencionado en la
Nota 5 respecto a que al cierre del ejercicio se sobrepasaba el limile de inversién en activos establecido en el
articulo 48.1.j del RD 1082/2012.

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. En opinién de los Administradores de la Sociedad, la entrada en vigor
de dicha modificacion no tendré un impacto significativo en la Sociedad,
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Anexo: Detalle dRUASH

Dlvisa
Eur
Eur

Eur
Eur
INR
Eur
ALD
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
GBP

CNY
Eur
Eur
Eur
GBP
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
ZAR
Eur
Eur
Eur
Eur
GBP
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
Eur
GBP
Eur
Eur
Eur
Eur

'ES0145837037
ES0155623038
Cartara Interlor
CNE1000001S0
CNE100000125
CNE1000002H1
CNE100000201
CNE1000003WE
HK0000048939
HKOB838012852

|valoracion__|

B RIP »
PART WEALTH USD RENDITE SICAV
PART FASANGA INVERSIONES SICAV

_Instituciones de Inversién Colectlva

753 HK AIR CHINA LD

3888 HK BANK OF CHINA

838 HK CHINA CONSTRUCTION BARNK
3088 HK CHINA MERCHANTS BANK

857 HIK PETROCHINA CO LTD

762 HK GHINA UNICOM HONG KONG LTD
836 HK CHINA RESOURGES POWER HOLI

Cartera exterlor Instrumentos de patrimanio

X50490457428
X50916811374
X50927127372
X51076087375
XSDSDTESZSSS
XE111B571065
XS0577452823
RE0B777E4414
XS0888938118
DEDOOATR1A4Z
DEOOOATR1BRA
X50506591518
X50626438112
X50780141499
XS0827135774
DEDOOATHOFG3
DEODOATX3VZS
DEODOA1X3MDA
XS0989152573
XS0996480587
XS0B75326790
X51039685422
XS0618662562
XS1051719786
XS1080611970
XS0941604307
X51078234320
Q50002105XT3
%51082473305
X51041815116
X&81057340009
X50098415179
X51075963485
CHO236733827
X51115459528
XS007E0B5R03
X51083886718
FRO011848403
X50228695385
DEODOADDTY 34
FROO11391838
FROD11857010
X50210434782
DEOODATALVCS
X51050460739
(GB0056754457
DEOCOACEUBNG
NLOO0O116127
DEO00S842542
FROD12005924
X51078235733
X50215338152
FRO010239319
X50202774245
NLOODO168714
X80235535036
X51134541308
XS1134541561
DEOOOAQAADXS
X51028950671
X51109795176
X51044811591

INT REC 7,6%
GE B 1B0417
GE 4,125 150517
ABH FCIAL 5,5%
NORSKE 7%
EIB 5,75%091017
LABCO 8,5%
COLAU4, 125 D218
EDCON 9,5%
-ADLERR 8,75 18
ALNOGY 8,5 18
CIRSA 8,75
H&K 8,5%
LECTA 150518
ODEON DB18
KEZIZALOG 7,75
FERRATUM 8%
GEBR 8,75%
BULG EN 4,25%
BRAKES 7,125%
RABOBK 6 011619
BP CAP 2,65%
CMA B,B875%
AIR BER 6,75%
BUT 7,375%
WMH 4,25 050620
SELECTA 8,5%
NWORLD 7,875%
BOP 4,375% 0721
RZD 4,6%
DDA TUR 4,125%
COMMERZ 1223
BKIR 4,25% 0624
UBS 4,75 120225
BANK OF COM 26
DB 270527
AVIVA 030744
CNP 4,25% 0845
EIBFLOAT 1508945
DB CAP 01429
VED 0148
EDF 290148
AXA 8,128% 0149
DB 8549
TEF FL 0348
1AG 6,75
NDBS,625 250649
ING 1,9% 0649
HSHN 7.5 48
ACCOR 4,125%
UNIPOLSAI 48
ERSTBK 5,25 49
BMP 4,875 49
SANTAN 5,75 49
ACHMEA 64
Sl JPM 281148
AXA 8A 281148
AXA 281149
DB &8.15 49
DAIGAG 4,625 74
ORI ENE 0974
ENBW 3,625%

25579,54

367.189,60
__ 53157877
BSB.748,37
B.682,65
4,657,61
6789,24
12.174,81
18.232,00
15.518,25

88,734,10
8,005,33
100.540,90
112.718,01
S0.866,38)
23.392,85)
13.200,18
104,488,94
91.270,18

79.472,97
10,743,086
10.895,26
51,681,69
75.312,52
98.757,93
84.689,87
95.547,80
10,216,33

7.181,31
97.739.00

128,412,87
©0,587,80

132,888 60

103,567,54

101.113,80
965,931,55

125,570,863
95,419,685
47.516,60
84,223,79
76.400,21

108.820,79

211.935,77
89,330,52

107,583 51
98,583,44
30.438,58

103.250,65

105.111,71
48,982,585
49.912,80

128,718,985

107.835,73
4B.892,85
105,201,08
104,706,14
50.469,07)
49.188,50
32.617,53
17.738,03
88,645,02/
98,184,19
42.419,04
25,223,42
100.378,70
51.508,50
104.020,78
100.634,28
128.845,02
52,822,768
105,251,79
91.808,55
50.702,25

Carters exterlor Valores reprasentativos de deuda 4.813.035,03
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FUTURA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad Y evolucién previsible

El crecimiento econémico global ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dindmica de inflacién muy moderada.
La evolucion del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de ragiones, lo que se ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial {en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una Unica razén. Ha sido la confluencia de miltiples factores de distarsién en af ejercicio 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despegue mas contundente del crecimiento en |a senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japén (en el segundo), el debate en torno a una potencial
burbuja de crédito en China, la incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico como la escalada de tensién entre Rusia y Ucrania, asi coma en Oriente Medio. En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas a menos, con la notable excepcidn de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desligarse del tono general de atonia y registrar crecimientos préximos a su
potencial,

Europa ha sido una de las regiones que més claramente ha decepcionado las expectativas de crecimiento que
existian a iniclos del ejercicio 2014. Pese a Ia recuperacion de algunos mercados periféricos, con vuelta al
crecimiento (destacando Espafa), en general la evolucién macro ha sida pobre, con crecimientos anémicos.
Ademas, los crecientes temores a un escenario de deflacién en la zona Euro se han agudizado en la parte final
del ano por la acusada aceleracion en la calda del precio de las materias primas, particularmente del petroleo.
Como consecuencia de ello, es previsible que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice |a divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos blogues: Eurozona y Japén por un lado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el use de herramientas no
convencienales; Estados Unidos y Reino Unido por otro, donde esperamos asistir 3 lag primeras subidas de
tipos de interés que marquen el inicio de un cambio de ciclo secular,

bancos centrales. La duracién ha sido un factor determinante: mejores retormnos cuanto mayor exposicion a
duracién, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con veneimiento a 10 afios. También el
posicienamiento geografico ha resultado clave: |a apuesta por la periferia europea (con la excepcidn de Grecia
en el tramo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento da las primas de riesgo frente a
la deuda nilcleo,

En relacién a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio positive, siendo lo mas significativo la
dispar evolucion entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade) y la de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra gue histéricamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afo ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modo que hemos visto como el erédito investment grade lograba unos mas que aceptables registros
(retornos en torno al 8% tanto en Estados Unidos como en Eurapa), mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a los retornos
superiores al 5,5% de Europa. Por (itimo, para cerrar el capitulo de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente dnicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retornos afractivos, superiores al 8%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos,
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En el mercado de divisas, al protagonista indiscutible ha sido el délar estadounidense, acabando el ejercicio
2014 en maximos de cuatro afios. La otra cara de la moneda la encontramos en la divisa Unica: hemos asistido a
un movimiente de depreciacion generalizada del euro frente 3 la mayoria de divisas, especialmente a partir del
mes de mayo. Con todo ello el cruce euro/ddlar arroja una depreciacién del 12% en & ejercicio, lo que supone

un notable impacto a la hora de traducir a euros los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
ddlar,

El activo bursatil ha cerrado el ejercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
los pronosticades y con notables divergencias por rea geografica. Como indicader glabal, el indice mundial
MSCI World, expresado en dolares, se anota un timido avance del 2,1% (si bien el dato en euros refleja un
llamativo salto del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacion del dalar), Al igual que el afio anterior, han
sido las bolsas desarrolladas las gue han registrado un mejor comportamiento, can avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logrado eludir los nimeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.

Sin duda, el activo protagonista en esta categoria ha sido |a bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado el ejercicio 2014 con una revalorizacion del 11,4% en délares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos historicos al amparo de una economia
en plena expansién y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el saldo arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sida el mejor de los
grandes indices de la zona Euro, con una revalorizacion del 3,7% en el gjercicio 2014. Finalmente, en Io que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petréleo y a factores de riesgo geopolifico.
En el afio, la tnica regién que ha salvado el ejercicio en terreno positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicio
de India (con rentabilidades superiores al 30%) y el fuerte impulso final de China, El ejercicio 2014 ha sido de
nuevo un ano de fuertes divergencias, ya no sdlo regionales, sino a nivel pais, lo gue acentia la validez del
tépico sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursatil emargente,

Hemos asistido en la segunda mitad del ejerciclo 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalmente
asoclados a episodios de tension geopolitica, Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido
de corta duracién, en los dltimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias histéricas a largo plazo. Y creemos que |a volatilidad esta agui
para quedarse y ser protagonista en el sjercicio 2015. Asi |o hemas vivido este afo en el mercado de materias
primas, con el ejemplo paradigmatico del petréleo, que se ha desplomado mas de un 40% en los (itimos tres
meses del ejercicio 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimiento econémico mundial liderada por Estados Unidos, lo cierto es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolltico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en términos de
liquidez nos llevan a pronosticar un incremento de Ja volatilidad a nivel global.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed coma del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de

riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pals). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Grecia con Ia
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Ultime, junto con otros focos de

valoraciones en el universo de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramaos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumido sera a través de |a renta variable, que deberia convertirse en &l activo
director de las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacién muy
dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, y una adecuada
diversificacion de carteras.
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Uso de instrumentos financleros por la Saciedad

Dada su actividad, el uso de Instrumentos financieros Por la Socledad (véase Nota 5 de |a Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto soclal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Clreulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad,

Adquisicion 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 Institucian de Inversién Colectiva sujeta a Ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversisn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de [nversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diclembre de 2014, |a Sociedad tenia acciones propias por valor de 749,105,07 euros (véase Nota 7 de
la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de Pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8),



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de FUTURA CAPITAL, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D. Francisco de Borja Enriquez Luque, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad » han procedido a suscribir el presente documento, que se compone
de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referencladas con fa numeracion 0M0162428 al
0M0162454, ambas inclusive, 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 cerrado
el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monts, 5 de marzo de 2015

El Secretario del @ons e Administracién

Fdo.: Francise ja Enriquez Lugue
—

El Presidente del Consejo de Administracién

——

Fdo.: D. José Ignacio Enriquez Luque

Consejeros:

T

Fdo.: D. José Ramén Carril Martin



POLITICA DE REMUNERACIONES DE NOVO BANCO GESTION S.G.LLC, S.A.

NOVO BANCO GESTION S.G.I.I.C., S.A. cuenta con una politica de remuneracién a
sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 966.035,55 euros de remuneracion fija y 0 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 18 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 169.996,04 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacion recogida en las Cuentas Anuales de NOVO
BANCO GESTION, S.G.II.C., SA. correspondientes al ejercicio sacial finalizado el 31
de diciembre de 2014, y 373.311,33 euros por empleados cuya actuacion tenga una
incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC.



