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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A fos Accionistas de Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre [as cuentas annales . . .

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y garancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminedo en
dicha fecha.

Respoasabilidad de los administradores en relacicn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimanio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ef marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identilica en la Nota 2 de 12 memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales Iibres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

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

Una auéitoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicie del auditor, incluida Ja valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones dei riesgo,
¢i auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formuiacion por parte de los administradores de ta Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, ¥
no con lz finalidad de expresar una opinidn sobre Ia eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de Iz adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las cstimaciones contabics
realizadas por la direeeion. asi como la evatuacion de ja presentacion de las cuentas anuales tomadas en su CONJUNLC.

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

Cpinicdn

En nuestra opinion. las cuentas anuales adjuntas expresan. en todos fos aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la siteacion financicra de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al efercicio
anual terminada en dicha fecha. de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion ¥,
en particuiar, con los principios y criverios contables conenidos en el mismo.

Inferme sebre otros requerintientos fegales y reglamentarios

Ef informe de gestién adiunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sohre
fa situacidn de la Sociedad, fa evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de ias cuentas
anvales. Hemos verificade que la informacion contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye ia revision de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Soefedad,
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVG 31-12-2014 3122013 () PATRIMONIO Y PASIVG 31.12.2014 3112-2013 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - i PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.179.637,48 2.325.498,34
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuidos  a 2.179.637,48 2.325,498,34
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 3.027.160.00 3.927.180,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Particines - -
Mobifiario y enseres - - Prima de emisidn {225.169,10) (358.383,71)
Activos por impuesto diferido - - Raservas 3.848,78 4.210,71
ACTIVO CORRIENTE 2.186.742,43 2.388.118,91 {Accionas propias) (1.1569.944,73) (918.325.14)
Deudores 141.063,80 76.519,46 Resuitados de gjercicios anteriores {328.153,52) (654 743 78)
Cartera de inversiones financieras 1.916.727,24 2.278.223,11 Otras aporiacionas de soclos - -
Cartera inferior 867,336,683 955,572,54 Resultade del ejercicio {38.203,95) 326.590,24

Valores representativos de deuda 501.906,69 740,048,168 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentas de patrimonio 232.135,94 165.691,25 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

institucionas de inversion Colectiva 133.284,00 49.832,13 | Otro patrimonic atribuide - -

Depositos en EECC - "

Derivados - - PASIV(O NO CORRIENTE B A

Ctros - - Provisiones a largo plazo " .
Cartera exterior 1.040.380,93 1.309.753,04 Deudas a iarga plazo - -

Valores representativos de deuda 153.186.33 155.052.35 Pasivos por impuesto diferide - B

Instrumentes de patrimonio B679.594.60 1.154.700.69

Instituciones de inversidn Colectiva 207.600.0C - PASIVO CORRIENTE 7.104,85 82.620,57

Dapdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - N

Berivados - - Deudas a corto plaze - -

Otros - - Acreedores 7.104,95 £2.620,57
intereses de la cartera de inversién $.009,68 12.897,53 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 128.951,39 33.376,34

TOTAL ACTIVO 2.186.742,43 2.388.118,%1 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.186.742,43 2.388.118,91
CUENTAS DE GRDEN

GUENTAS DE COMPROMISO

Compromisus por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corias de
dertvados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos an préstamo por la HC
Valores aportados como garantia porla HC
Yalores recibidos en garantia poria 1G
Capital nominal no suscrife ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compsnsar
Otrog

20.383.531,89

20,720.122,13

20.072.840,00

320.691,80

20.072.840,00

647 28213

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.393.531,89

20.720.122,13

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

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance af 31 de diciembre de 2014,
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014 2013 (Y

Comisiones de descuento por suscripciones y/c reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - "

Gastos de Persornal - -

Otros gastos de explotacion {31.044,18) (69.061,67)
Comision de gestion (17.593,48) {42.621,41})
Comision depositario {2.016.93) {1.887.,49)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {11.433,76) (24.552,77)
Amortizacién det inmovilizado material - -
Excesos de provisicnes - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {31.044,18) {(69.061,67)

tngresos financieros 67.241,45 72.677,98

Gastos financieros (8.701,23) (3.726,33)

Variacion del valor razonabte en instrumentos financieros (45.288,10) 34.245.02
Por operaciones de la cartera interior (47.531.68) 18.800,75
Por operaciones de la canera exierior 224358 15.448,27
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Piferencias de cambio {731,04) (1.210.936,68)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (19.680,85} 1.500.987,92

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 12.372.12 9327261

Resullados por operaciores de la cartera exterior {32.183,83) 1.421.75336

Resultados por operaciones con derivados 130,68 (5.038,05)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (7.159.7T) 395.651,91

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {38.203,35) 326.590,24
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO (38.203,95) 326.590,24

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

| as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjiunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anuai terminado el 31 de diciembre de 2014.



OM0122927

CLASE 87

SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

Euros
2014 2013 (%

326.590,24

Resuftado de la cuenta de pérdidas y ganancias (38.203,95)

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas

(38.203,95} | 326.500,24

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de |la Sociedad

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad) se constituyé el
13 de julio de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta & o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversién Cotectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispueste en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta dicha ley v en ia restante normativa aplicable {véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimera 3.452, en ia categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articuic
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estdn admitidas a negociacion en el Mercade
Alternative Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al arliculo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma pare de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstanie,
les Administradores de la Scciedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuaies consolidadas.

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en Almagro 21, Madrid.

El obieto sociaf de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento det
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segdn se indica en la Nota 8, la gestidn y representacién de la Sociedad estan encomendadas a Mercados vy
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., entidad perteneciente al Grupo Mercades y Gestion.
Adicionalmente, ta administracién de la Sociedad ha estado encomendada a Gesban Servicios Administrativos
Globales, 3.1y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A.

En el marco del proceso de reestructuracion acometido por ef Grupo Santander, con fecha 17 de octubre de
2014, se produjo ia cesion del negocio de administracion de instituciones de inversion colectiva de Santander
Back-Offices Globales Especializados, $.A. a Santander Fund Administration, $.A. Asimismo, en dicha fecha, se
produjo la rescisién del contrato de administracion entre la Sociedad y Gesban Servicios Administratives
Glabales, S.L., por lo gque a 31 de diciembre de 2014 fa administracion de la Sociedad esta encomendada a
Santander Fund Administration, S.A.

i 0s valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 20 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
Previamente, con fecha 19 de junic de 2014, Banco Santander, 5.A. publicé un hecho relevante relativo al
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acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este Ultimo adquirira, sujeto a las
aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacion def 50% del negocio de custodia en
Espafia, México y Brasil, La entidad que agrupa el mencionado negocio de custedia es Santander Securities
Sarvices, S.A.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

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 informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de fas
institucionas de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de ios
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

i as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por fos Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacidn.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utlizado ocasionaimente 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 refisren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (ai alza ¢ a la baja) en los proximes sjercicies, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversicnes de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuacionas del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (vease Nota 3), 1o que
puede provocar gue el valor liguidativo de la accién fluctie tanto al alza como a fa baja.

Comparacion de la informacion

La informacidén contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2014,

0
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CLASE 87

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

natrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en [as correspondientes notas de fa memoria,

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

fi Correccitn de errores

En la elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2013.

g) Impacto medivambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relfacion

con el patrimonie, la situacion financiera y los resultados de 1a misma. Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

Los actives 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 a coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuenias corrientes o saldes que la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financigras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
an cartera interior y cartera exterior. L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

¢ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.,

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

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

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepceitn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivadas: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurades mantenidos por fa Seciedad.

» Otros: recoge, en su case, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a ofras
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.

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

- Deudores: recoge, en su caso, &l efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente ja Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Parlidas a cobrar”.
l.as pérdidas 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.

il Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivadas: inciuye, 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
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efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en suU casc, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagat”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar" y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria™, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles &
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e! epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés afectivo. No obstante, si el efecio de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc 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 “Actives 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 ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carlera de inversiones
financieras - intereses de la cariera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

£n todo casc, para ta determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valer de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
nonderado si no existiera precio oficial de cierrs, utiiizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula medianie 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 economicos.

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el casc de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponda con el precio de la fransassién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio signfficativo en las circunsiancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se refleiaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracién
de opciohes, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn v que subsistan en e! momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de créditc y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna muitilateral

de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representaiivo. -

Para las inversiones en |IC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversién libre e HC extranjeras similares, segan
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 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 resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizades o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

" |.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serg el precio de fa transaccidn)
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 fipoe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquelias 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 valoracién como “Pasives financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrarioc sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue 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 3.9.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo vy pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la develucion del préstamo o
restitucion de los activos adquirides bien 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 v bensficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra-, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menocs cualquier pasivo asumido, y el valor en libros dei activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

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

2. Si se retienen sustancialmante 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 vaiores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos 0 simitares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asocfado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aciivos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC" o
“Valores aportados como garantia por a [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiere
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controt del mismo.

De acuerdo con lo anterior, ios activos financiercs sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuandc se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados & instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
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e! resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe "Deterloro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de fa cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorarad hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su casc, en el epigrafe "Deudores” de!f balance.

fi. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
" momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortag de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe noménal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacionas 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
diferancias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del baiance, hasta la fecha de su liquidacién.

iif. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesidn, se regisiran
en el epigrafe ‘Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exierior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia,

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

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

Cuando existen aperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

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

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

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs ~ Resultados por
operaciones con derivados® o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos confratos, La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de fa carera interior o exterior del
active 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 contabilizarén en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con dervados” 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 valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas !as operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valares aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en ef epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC" de fas 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 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 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 patrimanio propio

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

De acuerdo con la L.ey 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
sapital de Jas Sociedades de Inversion de Capital Variable es varizble dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Acciones Propias” dei balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casc, a la reduccién dei capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“atrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos & participes o accionistas
_ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, ias diferencias obtenidas en la enajenacion de
accicnes propias, sin que en ningtn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impueste corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconccen, en su caso, centablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
ltigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de fa cuenia de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibiffos por ia Socledad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su acfividad, se registran, seglin su naturaleza, en ei epigrafe “Otros gastos de explotacion” de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia 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, salvo en el casc de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

jii, Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

£ beneficio o pérdida detivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i}.

v, Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasio o ingresc por el impuesto corrente v ef gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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E] impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y e! derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
canceiacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los eiementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas ce orden de la Sociedad.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipes de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se preduciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

l.La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecusntemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando exisien transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como fige de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la-
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias gue 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 {levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iit).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 v 139 def Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones vy actividades desempenadas por Ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalments, la scciedad 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 ¢ en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas reslizadas,
fundamentalmente, comisiones por fiquidacidon e intermediacién, comisicnes retrocedidas con origen en las
institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Scciedad, el imperte de los depositos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario vy ef importe efectivo por compras y ventas reafizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por &l Grupc de la sociedad gestora.

4, Distribucién de resuitados

La propussta de distribucion del resultado correspondiente al efercicic 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la sigulente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio({38.203,95)

Distribucién-
Resuitados de ejercicios anteriores  {{38.203,95)
{38.203,95)

5. Cartera de inversiones financieras

Fl detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su ¢aso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos 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 piazes de vencimientc de los valores representativos de deuda, es &l

sigufente:
Vencimiento  Euros

Inferior a 1 afic 153.186,33
Comprendido entre 1 v 2 afios 104.982,32
Comprendido entre 3 y 4 afios 113.597.21
Comprendido entre 4 v 5 afios 64.899.36
Superior a 5 afios 218.427 80

655.093,02

En el epigrafe “Deudores” dei balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 126 miles de euros
{62 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que
se cancelan en la fecha de liquidacién.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian por importe de

35 miles de eurcs, el saldo correspondiente a las compras de valores ai contado que se cancelaron en la fecha
de liquidacion.
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Asimismo, incluido en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2014 se registran 3 miles de euros (5 miles de euros a 31 de diciembre de 2013} correspondientes al imporie
de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que han sido
considerados no recuperables.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y B). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Socledad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones que la Saciedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismas necesarios para controlar ia exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asf
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha expesicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de |la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en e articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion fotal en lIC mencionadas en ei articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2042, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no padra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedarad ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% dei patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacicnal del que
Espafia sea miembro o por cualquier otre Estade gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir ¢ se tiene invertido mas del 35% de!l patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los seftalados en el articuic 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, serad 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. Quedard ampiiado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuye importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromises de la
emisién y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en e! caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% dei patrimonio de ia
Sociedad.
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A estos efecios, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicibn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo 'se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre jos gque se incluiran las ventas af descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién v queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

{a exposicion al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a la utifizacién 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
excluiran jos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatit ¢ de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en et articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambie, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico sé consideran un Onico
Bmisor.
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s Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquitidos no podran presentar ninguna fimitacion & su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de ia Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecienies
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercade o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Agciones y paricipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

+ Coeficiente de liquidez:

ia Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonic caloulado
sobre el promedio mensuatl de la Sociedad.

s Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, ¢ por
adquisicion de activos con page aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezeca el mercado donde se
hayan contratado.

! os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a log que se expone 1a Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la saciedad gestora;

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa ias pérdidas que suftiria la Socledad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus ohligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidén o en mercados con una reducida
dimension vy limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Saciedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a !a actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciocnes o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimenio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en-su caso,
riesgos de nacionalizacién ¢ expropiacién de activos o imprevistos de indofe politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles. :

6. Tesoreria

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

! " Euros

Cuentas en ¢l depesitario:

Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 97.655,63

Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 31.295.76|
128.951,39]

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Scciedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual def EURIBOR menos un punto porcentual, revisabie y liquidable
mensuaimente.

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 como
ia parte de! capital estatutaric méximo (que reglamentariamente no puede ser supericr a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2014 vy 2013, la composicién del saido de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Nﬁmc_iro total de acciones emitidas totalmente 102716 392.716
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutaric maximo 24.000.000,00 24,000.000,00
Capital nontinal no suscrito ni en circulacion (20.072.840,00); (20.072.840,00)

3

I3
IR
H

Capital 3.927.160,00 3.927.166,60
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 1.327.160),G0 1.527.160,00

Nominal acciones propias en cartera (1.362.670,00) {1.240.380,00)

Capital en circulaciéon 2.564.490,00 2.686.780,00

Niumero de acciones en circalacién 256.449 268678

Valor liquidativo de la accién 8,50 8,66

Patrimonio atribuido a accionistas dela 2.179.637.48 2.325.498,34

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ef capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta Generai de Accionistas y no estan sujetas a
los itmites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, el Unico accionista de ia Sociedad que poseia un porcentaje de parficipacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N°® de Acciones
57.900

% de Participacion
22,58%

Cantos de Sirena, S.1.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 108 y 101, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, €l 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
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y et 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 emision” del batance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 4.971,96 4.971,%6
Reserva voluntaria (*) (1.023,18) (761,25)
Reservas 3.948,78 4.210,71

{*) incluye los gasfos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

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

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

Eil saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Socledad.

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

Qiros gasios de explotacién

Sequn se indica en |a Nota 1, la gestidn y representacién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ciercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Dicho gasto se inciuye en el epigrafe “Ofros gastos de
expiotacion — Comision de gestion” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014 y 2013.
Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, ia Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anuaimente una comisién calculada en funcion de los rendimientos
positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2014, como consecuencia de haber obtenido rendimientos
negativos, la sociedad no ha devengado importe alguno por este concepto. Al 31 de diciembre de 2013 |a
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Sociedad devengd 21 miles de euros por este concepto, habiéndose registrado un exceso de 5 miles de euros,
gue se ha regularizado durante el ejercicio 2014 como ingreso para la Sociedad,

Por su parte, la administracion de la cartera esta encomendada a Santander Fund Administration, S.A,,
percibiendo por este servicio una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente. Dicho gasto se ha registradc en los ejercicios 2014 y 2013 en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion —~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Notat).

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrofla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la- concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custedia 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 coeficientes y criterios de inversion
establecidos en ia normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para el calculo del
valor figuidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
salidad v suficiencia de la informacion publica periédica de la Sociedad.

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

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

En ef epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de perdidas y ganancias de los ejercicios 2014
y 2013, se recogen 2 y 3 miles de euros, respectivamente, en concepto de honorarios por la llevanza de los
asuntos juridicos de la Sociedad.

Los honorarios relativos & servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en ¢l saido del epigrafe "Otros
gastos de explotacidn — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiente superior al plazo jegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

190.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la fotalidad 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 concepte de retenciones yio otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 6 y 12 mites de euros, respactivamente. Adicicnalmente,
en este mismo epigrafe al 31 de diciembre de 2014, se incluyen 7 miles de euros correspondientes a
retenciones del impuesto scbre beneficios de giercicios anteriores gque han sido cobrados durante el ejercicio
2014 y cuyo abono se ha registrado en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 2014. Dicho activo ha sido regularizado con posterioridad al cierre del ejercicio
registrando un gasto en el epigrafe *“Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias
del gjercicio 2015.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impueste 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

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

Debido a las posibles diferentes interpretacicnes que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reatizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscaies para ics afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de |z Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Conselo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, {a Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso aigunc en materia de pensiohes y seguros de vida.
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Informacién exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros del

Conseio de Administracién situacion aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Dacreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un impacto significativo para la Socigdad.
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CLASE 82
Anexc: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR | X80900792473 | RFIJAINSTITUTO DE CREDITOM.00[2018-04-30 55.372,51
EUR | ESC000101545 | RFIJAJAUTONOMOUS COMMU|5.75i2018-02-01 58.224,70
EUR | ES0211839198 | REIJA'AUTOPISTAS DEL ATLANTICO, CONCESIONARIA ESPANOLA|5.20(2023-06-26 | 144.694,43
EUR | ES0211839206 | RFIJA] AUTOPISTAS DEL ATLANTICO, CONCESIONARIA ESPANOLA 4.75[2020-04-01 | 23.245,93
EUR | XS0436928872 | REIANGAS NATURAL CAPl6.3812019-07-09 64.899,36
EUR | XS0457172913 | RFUAFOMENTO DE CONST|6.50[2020-10-30 50,487 44
EUR | ES0211845237 | RFIJTAJABERTIS INFRAESTH 62{2016-10-14 104.982,32
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 501.906,69
EUR | LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 36.200,00
FUR | ES0126775032 | ACCIONESIDISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION 28.135,00
FUR {ESO178430E18 | ACCIONESITELEFONICA SA 49.551,44
EUR |ESOI82045312 | ACCIONES]ADVEO GROUP INTERNATIONAL SA 101.449.50
EUR | LU1048328220 | ACCIONES|EDREAMS ODIGEO SL 16.800,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 232.135.94
EUR |FR0O010251744 | pPARTICIPACIONES{LYXOR ETF IBEX 35 (EUR) 124.864,25
FUR | ES0126997032 | ACCIONESIDONALD INVERSIONES, SICAV SA 12,84
EUR |ES0155617030 | ACCIONES[INVERSIONES SINGLADURA, SICAV, S.A. 697,04
EUR | ES0156942031 | ACCIONESIKRUGER INVERSIONES, SICAV, 8.A, 9.67
EUR | ES0170134037 | ACCIONESIPLOTTER INVERSIONES, SICAV, S.A. 12,96
FUR | ESO171889035 | ACCIONESPROSPECTUS INVERSIONES, SICAV, S A, 7,74
EUR | ES0158457038 | ACCIONES|LIERDE SICAV, S.A. 7.669,30
FUR |ES0164177034 | ACCIONESMIZAR INVEST, SICAV, S.A 948
EUR | ES0166321036 | ACCIONESINIKARIC DE INVERSIONES, SICAV, S.A, 10,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 133,294,00
EUR | X80465889912 | RPIJAFIAT FINANCE ANJ6.88[2015-02-13 52.843,25
FUR 1 XS0495010133 | RFIJAJEDP FINANCE BV[3.252015-03-16 100.343,08
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 153.186,33
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CLASE 87

Divisa ISIN Descripeion Euros

CcHF |CHO0030486770 | ACCIONESDAETWYLER 31.855.45
CHF | CH0012032048 | ACCIONESIROCHE HOLDING AG 33.664,00
EUR |FRG000052870 | ACCIONESINORBERT DENTRESSANGLE 36.600,00
EUR | ITO000076486 | ACCIONESDANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 34,325,00
pUR | FRO0O00IZ2I014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO 26.450,00
EUR | FRO000121501 | ACCIONESPEUGEOT SA 40,880,060
FUR | FROO11832237 | ACCIONESPEUGEOT SA : 5.636,00
FUR |FRO010451203 | ACCIONES{REXEL SA 51.975,00
FUR | IT0001499679 | ACCIONESREPLY SPA 45.675,00
FUR 11T0003029441 | ACCIONES|ENGINEERING 37.500,00
EUR | DEOOOBASF111 | ACCIONES|BASE SE 41.928,00
EUR | DE0005138703 | ACCIONES|BECHTLE AG 32.990,00
EUR | DE0005313704 | ACCIONES|CARL ZEISS MEDITEC AG 36.194,10
EUR | DE0005439004 | ACCIONES!ICONTINENTAL AG 35.110,00
FUR |DECGOBAYO017 | ACCIONESBAYER AG 33.900,00
EUR | NLODO6237562 | ACCIONESIARCADIS 36.148,50
FUR |FRO012353472 | ACCIONES/HERMES 2.732,00
FUR | FROGGO130338 | ACCIONES|VALEO SA 36.260,00
GBP | GBO004657408 | ACCIONES|MITIE GROUP PLC 35.776.85
SEK | SEQ000103699 | ACCIONES|HEXAGON AB 49.094.70
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 679.594,60
EUR |FR0007034358 | pARTICIPACIONES/LYXOR EURO STOXX 30 ETF 155.775,00
FUR {FR0010345371 | PARTICIPACIONESLYXOR ETF DJ STOXX BANKS 51.825,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 207.600,00
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Sicabe Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Después de un afio 2013 con importantes rentabiiidades en la mayoria de boisas mundiales, el aho 2014 ha
traido un comportamiento mas desigual en las diferentes dreas geograficas y unas rentabilidades inferiores en
conjunto. La desaceleracion economica en algunas zonas explica en gran medida ese cambio respecto a 2013,

Por 4reas geograficas el mejor comportamiento ha sido el de los indices norteamericanos, que han acabado el
afo con avances del 10% en promedio. $u mejor comportamiento relative se ha acentuado en el 4° trimestre en
el que han logrado un avance del 5% frente al tono mas bien plano en Europa, Asia y Latinoamérica. Las bolsas
eurcpeas se han mantenido fodo el afio en un movimiento lateral, alternando fases de correccion con
recuperacionss. Al cierre del afio las rentabilidades han side del 1% en promedio con el ibex alge mejor con una
subida del 3%. El 4° trimestre ha sido bastante flojo en Europa y en particular en los periféricos que hasta
entonces estaban teniendo un buen comportamiento relativo. Asi, en el Oftimo trimestre det afo la Bolsa italiana
perdié un 9% y la espafiola un 5%, En contraste. ia bolsa alemana avanzdé un 3% en ese periodo.

Entre los factores que han marcadc el comportamiento de los mercados en 2014 el mas importante ha sido la
pérdida de impulso en la recuperacion econdmica de fa eurozona y el deterioro de las expectativas de inflacion a
largo plazo, que ahora se sitian muy por debajo del objetivo del 2%. Esta situacion ha tenido un impacto
negativo en la bolsa europea y positive en los bonos que, contra todo prondstico, han sido la clase de activo que
ha logrado mayores retornos a nivel mundial en 2014. Las rentabilidades de los bonos soberanos en casi todo el
mundo han alcanzado niveles minimos histéricos que refiejan el exceso de ahorre sobre inversién que
caracteriza a la economia mundial actualmente. Otra consecuencia ha sido la progresiva toma de conciencia por
parte del BCE de la necesidad de implementar nuevas medidas de estimulo, que se han concretado finalmente
en el anuncio de un QF que amplia el programa de compra de activos para inciuir bonos soberanos. El anuncio
se hize en la primera reunion del BCE de 2015 y contempla a compra de 50.000 millones al mes en activos
deuda, fundamentalmente bonos scberanocs, desde marzo de 2015 hasta septismbre de 2016, £l programa
podria en todo caso extenderse mas alld de esta fecha si se considerara necesario para lograr el objetivo de
inflacién del 2%.

EEUU ha sido el punto fuerte de la economia y ios mercados en 2014. El crecimiento de la economia se ha ido
asentando a lo largo del afio, lo que ha permitido la progresiva retirada de los estimulos por parte de la Fed. Las
expectativas para 2015 son de un crecimiento superior al 3% y del inicio de un proceso gradual de subidas de
los tipos de interés. Esta divergencia entre la politica monetaria expansiva en la eurozona y ya mds restrictiva en
EEUU esta provocande una importante depreciacion del eure frente al dolar, que es otro de los factores clave en
los mercados actualmente. '

La economia espafiola ha logrado mantener su recuperacién a lo largo del afio pese al entomo de
estancamiento en la eurozona. El rimo de crecimiento es todavia débil, en el entomo det 2% anual, pero lo
suficiente para crear empleo de forma que la recuperacién sea auiosostenible. Las inceriidumbres en Europa
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para el afio 2015 siguen siendo muy elevadas pero en general se espera una paulatina mejoria que favoreceria
un comportamiento favorable de ia Bolsa europea. Con tipas de interés cercanos a cefo en los activos sin riesgo,
la bolsa se presenta come el activo mas atractivo para el inversor en un entorno de progresiva mejoria
macroecenémica y de recuperacion de los beneficios empresariales.

En los Gitimos dias del afio una nueva incertidumbre que puede afectar a los mercados ha surgido con la
convocatoria de elecciones generales en Grecia. La victoria del partido Syriza, confirmada en los resultados del
25 de enero, ha puesto en marcha un dificil proceso de negociaciones entre el Gobierno griego v las
instituciones europeas. El rechazo del nueve gobierno griego de las exigencias del actual programa de rescate
plantea la posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro, que podria dar lugar a importantes turbulencias
en los miercados financieros europeos.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de 1a Memoria) estd
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente {(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después dei 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.

Adquisicion de acciones propias

LLa Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a fo fargo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo come Institucidn de Inversion Cofectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectivay @ la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobifiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.189.944,73 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinte de lo comeniado en la Memoria (véase Nota 8).



Ditigencia gue levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Sicabe inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Pedro Cubilio Jordan de Urries, 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 29 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto € informe de
gestion, correspondientas al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los
seficres Consejeros de la Socledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 24 de febrero de 2015

Secretario Consejero

Fdo.: D. Aldolfo Gutiérrez Cabrara

Consejeros:




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con Ia numeracion OM0122925 a OM0O122953, 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.

Fdo.: B. Padr C@JH Jordan de Urries

Secretario Consejero

Madrid, 24 de febrero de 2015



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: A85166007

Los abajo fimantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida
en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministeric de Justicia del

28 de enero de 2008.

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Aldoifo Gutiérrez Cabrera

Consejeros:




