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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Thishul Investment, Socicdad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y la memotia correspondientes al ejercicio ternminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuenias anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adiuntas, de forma que expresen la imagen fisl del
patrimonio, de la sifuacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a ia Sociedad en Espafia, que se identifica en {a Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir !a preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
{fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuvales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos llevado
a cabe nuestra auditoria de conformidad con la nermativa reguladora de la auditoria de cuenias vigente en Espafia Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, as{ como que planifiguemeos y ejecutemos la auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que tas cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obiener evidencia de auditoria sobre los importes v Ia informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
fos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de Ia Sociedad de las
cuenizs anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fimeién de Ias circunsiancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia def control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacién de la presentacion de Jas cuentas anuales tomadas en su cenjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficlente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan. en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimenic y
de la situacidn financiera de ia Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
antual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién v,
en particular, con fos principios y criferios contables contenidos en ¢f mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contienc {as explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.1.
Inscrita en ¢l R.O.A.C. N° 50692

Mismbro sjerciente;
DELOITTE, S.4.

Rodrige Dia

aig 2015 o 01/35/05258
6 de abril de 2015 COPIA GRATUITA

e e adseaiencsnaraaaraeanenecnarne
Infarme sujeto & la tass establecide en el
articufo 44 dei texta refundidé
de Auditariz de Cuentas, apr;
Real Uacrete Legislativo 172013
Deloitte, $.L. inscrita en & Registra Marcantii de Madrict, tomo 13.650, seccién 82, falio 188, hoja M-54414, inscripcion 967, L B-79T04469. Tremrmrrrestessassoesiasy
Darnicitio social; Plaza Pabic Ruiz Picassa, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.




CLASE 87

.5

=
s

5
H
[

3

THISHUL INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 9 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (%}
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.078.282,78 2.806.592,66
AGCIONISTAS
inmovliiizado intanglble - - Fondos reemboisables airlbuldos a 3.078.282,78 2,906,582 66
participes ¢ accionistas
ihmovliizado material - - Capital 17.538.954 00 17.538.054,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes . -
Mogiliario y enseres - - Prima de emisidn 512.845,65 513.026,39
Activos por impuestoe diferldo . " Reservas 1.440.829,82 1.440.628,82
ACTWWC CORRIENTE 3.085.531,88 2.914.805,01 {Acciones propias) (15.854 544 58) {15.855.081,78)
Deudores 4,467,414 3.832,15 Resutlados de gjercicios anteriores {(TIABETT) {897.374,89)
Cartera g Inversiones financieras 3.028.555,73 2.648.968,54 Ciras aportaciones de socies - -
Cartera interior 2,142,454, 80 2,102.822,68 Resuftado del sjercicic 174.383.78 166,189,22
Valores representativos de deuda 2.308.478,68 2.065.246,18 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 33.976,24 37676,52 | Ajustes por camblos de valoer en -
inmovilizado material de uso propio

Instituciones de inversién Colectiva - - Otro patrimonie atribuido -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Previsiones a large plazo -

Cartera exterior §44.465,03 498.074,58 Deudas a largo piaze -
Valores repressntativos de deuda £38.958,14 1£2.986,45 Paslves por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio 155,068 85 101.890,8¢
Instituciones de inversién Colectiva 50.408,04 24419724 | PASIVD CORRIENTE 7.249,18 8,212,356
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto piaze . -
Derivados - - Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 7.249,18 8.212,35
fntersses de la cartera de Inversidn 42.835,80 45.968,28 Paslves financleros - .
inversiones morosas, dudesas o en litigio . - Derivados . -
Perlodificaciones . - Feriodificaclones . -
Tesoreria £1.509,09 262.007,32
TOTAL ACTIVQ 3.085.531,96 2.814.805,814 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 3.085.53% 06 2.914,805,01

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas da - “
derivados

Compromisos por operaciones corias de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.215.900,88 9.352.927,87

Valores cedidos en préstamo por la liC - -

Valores aportados coma garantia por la HIC « -

Valores recibidos en garantia por fa HC B -

Caphtal nominal ne suscrito nt en circulacion §.501.546,00 6.501.546,00
(SICAV)

Peérdidas fiscales a compensar 714.354 BB 714,354 88

Otros - 2.137.026,99
TOTAL CUENTAS DE GRDEN 7.216.900,88 9.362.927,B7

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante

{*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efecios comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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THISHUL INVESTMENT, 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 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrogedidas a la lIC 71,80 1.264,18

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (24.371,68) {24.442,95)
Comision ge gestién (13.599,74) (14.134,22)
Comision depositario (3.268,72) (2.826,91)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {7.508,20) (7.481,82)
Amortizaclon det inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {24.000,06) (23.178,77)

Ingresos financieros 94,887 42 91.558,73

Gastos financieros (26,62} {430,61)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 58.718,17 86.497,21
Por operacicnes de la cartera interier {3.523,48) 85.411.15
Par operacionas de la cartera exterior 62,539,956 21.086,08
Par operaciones con derivados (318,30) -

Otros - -
Diferencias de cambio 3.821,33 {1.969,13)
Detertoro y resultado por enzjenaciones de instrumentos financieros 37.983,52 13.711,79

Deatarioros - -

Resultades por operaciones de la cartera interior {6,52) 1.880,05

Resultadas pof operacioneas de la carera exierior 941450 3.086,27

Resultados por operaciones con derivados 28B.575,54 8.745,47

Otros - -

RESULTADG FINANCIERQ 195.383,82 189.367,89

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 171,383,76 166.189,22
impuesto sobre heneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 171.383,76 166.189,22

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

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adijunta forman parte

integrante de {a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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THISHUL INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuaies terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Euros )
2014 2013 (M

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 174.383,76 | 166.189,22

Total ingresos y gastos imputados directamente en e} pattimonlo atribuido a participes y accionistas - -

Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - “
171.383,76 | 166.189,22

Total de Ingresos y gastos reconocidos

{"} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Thishul Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

1. Reseia de ia Sociedad

Thishul Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, §.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
15 de febrero de 2000 bajo la denominacion de Thishul Investment, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, $.A, Con fecha & de febrero de 2004 ia Sociedad cambid su denominacion por la actual, La Scciedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en lz Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las vitimas modificacicnes introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrila en el registro administrativo especifico de ia Comision Nacionai del Mercado de
Valores con el nimero 1.061, en ia categoria de no armenizadas conforme a la definicion establecida en e
-articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por et Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Vaiores y supervisade por la Comisidn Nacional del
‘Mercado de Valores en su organizacion y funcionamientio.

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

Con fecha 24 de enero de 2014, la Sociedad cambié su domicilio social de Paseo de la Casteliana 298, Madrid a
Maria de Molina 4, Madrid.

Et objete social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 24 de enero de 2014, se produjo la sustitucidn efactiva de Bankinter Gestién de Activos, S.A,,
Sociedad Gesiora de Instituciones de inversidn Colectiva y Bankinter, S.A. por UBS Gestién, Scciedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. y UBS Bank, S.A.U. {Grupo UBS).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerde con e marco normative 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 Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las instituciones de
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CLASE 87

inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiet dei patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuttados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han side formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordiraria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios coniables

£n fa preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Noia 3. No existe ningan principio contable 0 norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

iLos resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a jos principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
efaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionatmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de!
valor razonable de determinadgs instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Seciedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversién en valores {véase Nofa 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de |a accidn fluctle tante al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del batance, 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 incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de [a memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el elercicio 2014 no se han producido cambios de criferios contables mgmf icativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicioc 2013.

).



GLASE 8

f) Correccién de errores

£n ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2013,

g) Impacte medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, aciivos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por esie motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracién

£n la elaboracidn de las cuentas anuales de ta Sociedad correspondientes a los sjercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

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

» |nstituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instifuciones
de inversion Colectiva.

o
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* Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que ja Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Denvados: incluye, enfre otros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permute financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garentia en los mercadoes
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cuaiguier concepto diferente a los antericres ostente la Socledad frente g
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Pariidas a cobrar’ asi como su reversion, 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. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- DBerivados: incluye, endre oiros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados manienidos por la Sociedad. Se cigsifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias’,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han side clasificades a
efectos de su valeracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y ios impories pendientes de pago
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por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efeclos de valeracién como “Partidas a cobrar”, v los activos
clastficados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd ef precio de la transaccidn), integrando ios costes de transaccién directamente atribuibles &
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar os fivjos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valeracién 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 ¢l precio de Iz transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a ta operacion y excluyendo, en su ¢aso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la ¢ltima liquidacion 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 transaccidn en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Les cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negaciacion.

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

- Vatores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccidon mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrades 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 descuenio de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién y que utiicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, {a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de 1z inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de g deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia e! valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio coniabie ajustado de la entidad
participada, cerregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se caicuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momenio, sin periticio de ofras consideraciones, como lag condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ 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 Gitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en liC de inversidn libre, HC de lIC de inversion fibre e 1IC extranjeras similares, segun
los 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 resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En e caso de que el mercado no sea
suficientemente fquido o se {rate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en {a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013, en el saldo del epigrafe "Ciras cuentas de orden ~ Otros” se recogia a titulo
informativo, el valor nomina! de los tituios de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizade, contabilizandecse !os intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas pariidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valcran a su vaior nominal,

l.os pasivos financiercs ciasificados a efectos de valoracién comoe *Pasivos financiercs 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
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzecan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de actives adqguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporaimente o bien aportadoes en garantia.
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CLASE 8°

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de activos financieres esta condicionado por fa 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 sustancialmenie 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 active financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de ios cosies de transaccidon atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiguier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiere 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 ios contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obiigacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tempoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. £ valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HIC" o
*“Valores aportados como garantia por fa IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero
- transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el contral del mismo.

De acuerdo con io anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmenie a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solc se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al confado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidén, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones de! mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Detarioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de |a cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se enfiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se descenozea el ndmero de participaciones o

Feanadt

E



CLASE 87

acciones a asignar. La operacion no se valerara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en &f epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonablie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”®, dependiendo de si los cambios de valor se han ligquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferancias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates, No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas & plazo, tanfo
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio® de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto aiguno scbre el patrimonio ni sobre
el resultado de {a Scciedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln st saldo, del balance, hasta ja fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda PUblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

iii. Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacio de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuds” de la cartera interor o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momente del clerre de iz posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operacicnes corias de derivados’
de las cuentas de crden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deuderes” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos deposiiados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder reaiizar 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 financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de ia liquidacidn de la operacién, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de ios 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si ta opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o posterior del activo subyacente adauirido ¢ vendido, guedando exciuidas las operaciones que se liquidan
per diferencias.

v. Garantias aporfadas a lz Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de gque existan, corresponden, fundamerdalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en e! siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el enigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién® del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos 2
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los {imites del capital inicial y
maximo fijados estatuariamente.

La adquisicicn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casc, a la reduccion dei capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, enire la valoracion y &
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” de! balance se registran, en su caso, lag diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimieni{o 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
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
lipo de interés efectivo, a excepcion de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién 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” dei active del balance. La contrapartida de esta cusnta se registra en e} epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casc, como ingresc en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones retrocedidas
ala lIC" de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

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

Los costes directamenie atribuibles a 1a operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarics, se registran, en su casc, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o peérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizade, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy
2.i}. No chstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de actives enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésia
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro v resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ei criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

B

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

y estd constituido por el gasto o ingrese por el impueste corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

£} impuesto corriente se corresponde cen ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impueste sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones vy ventajas fiscales gue 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 fiscaies, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesio diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste 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 de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando lfos tipos de gravamen esperades en el rmomentc de su reversién. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del Gitimo dia hébil 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 e epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.q.iii).

Operaciones vinculadas

.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 352003 vy los
articulos 138 y 139 def Real Decreto 1.082/2012. Para ello, fa sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucién de las distintas
funciones dentro de |a sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de ta Sociedad y a precios o en condiciones iguaies 0 mejores gue los de mercada. Segun lo
esiablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en s$u casec, informacion sobre las operaciones vincuiadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidon 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 imporie de los depdsites y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

L.z propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicio|171.383,76

Distribucion-
Resuitados de ejercicios anteriores  [171.383,76
171.383,76

5. Cartera de inversiones financieras

El detalie 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 ! desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ef

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afo 1.737.918,67
Comprendido entre 1 y 2 afios 421.526,90
Comprendido entre 2 y 3 afios 249.798,65
Comprendido entre 3 y 4 afios 213.819,70
Superior a 5 afios 124.413,48

2.747.476,80

Al 31 de diciembre de 2014, en & epigrafe "Cariera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 547 miles de euros correspendientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.
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Los valores y activos que integran la cartera de 1a Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estén
en UBS Bank, 8.A.U. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Les valores mebiliarios v
demas actives financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse 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 et ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lieva & cabo ja Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controtar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {gue comprende el
riesge de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por |a sociedad
gestora de |2 Socledad. A continuacién se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Scciedad:

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participacicnes emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ¢l 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fonda. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articuio 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a {a inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e insirumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere &l 5% no exceda det 40% de! patrimonic de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 36% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad lecal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene infencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% det patrimonic, Para que la
Sociedad pugda invertir hasta e 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulc 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisiéon no supere si
30% del activo de la Sociedad. Quedarad ampliade al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada ai reemboiso del principal y al pago de los
interases en el caso de situacion concursal del emisor. Ef fotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un tnico
emisor.
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Limite general a |a inversion en derivados:

La exposicién total al tiesgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesge se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidon de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

L.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita &l 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 dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal € intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio de |a Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que 2 Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 20% deal patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercadc del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimienio de los Hmites de diversificacidn
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnice
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisién.

Queda prohibida la inversidon de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podré fener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emifidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, ne podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados & entidades pertenecientes
a un mismo grupo. :

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualgyuier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan fos requisitos sstablecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.
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= Acciones y participaciones de HC de caracter financierc no autorizadas conforme a la Directiva
2008/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participacicnes de llC de inversion Itbre y de liC de HC de inversion libre espafiolas.

* Acciones y paricipaciones de Eniidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

s Coeficlente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un cosficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta et limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazc No SUPEHior a un mes, o por
adguisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valeres, No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos coniraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan coniratade.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son obiete de seguimiento especifico por 1a sociedad gestera;

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligacionas contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercades con una reducida
dimensién y limitade velumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a Ia de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherenie a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reqguerimientos de sus accionisias.

Riesgo de mercado

ki riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicidn a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de la sociedad gestiora. El riesgo diferido a 1a seleccidon concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los facteres de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fja confleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de Hpos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo piazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiies: |a inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
gue la reniabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adiclonaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, 1a composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢} depositario:
UBS Bank, 5.A.U. (cuentas en euros) 20.820,21
UBS Bank, S.A.U. (cuentas en divisa) 30.688 .88
51.509,09

Al 31 de diciembre de 2014, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad han devengado en el sjercicio 2014 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos
porcentuates para las cuentas en euros y del Libor a un mes menos 1,5 puntos porcentuales para las cuentas en
divisa, ambos revisabies y liquidables frimestraimente.

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 del capital estatutario mé&ximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Nume;ro total de acciones emitidas ifotalmente 2.023.150 2623.159
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00

Capital estatutario mdximo

Capital nominal no suscrito ni en circuiacion

24.040.500,00
(6.501.546,00)

24.040.500,00
{6.501.546,00)

Capital 17.538.954,00 17.538.954,00
Capital inicial 2.404.05 O; 00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 13.134.904,00 15.134.904,00

Nominal acciones propias en cartera {14.458.488,00)) (14.458.848,00)

Capital en circulacién 3.080,466,00 3.080,106,00

Numero de acciones en circulacion 513.411 513.351

Valor liguidativo de la accién 6,00 5,66

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 3,078.282,78 2.906.592,66

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicidn por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estaiutario méxime, no estard sujeta a fas
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias estabiecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y nc estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014 existia un tnico accionista {persona fisica} con participacion sighificativa superior al
20% del capital en circulacion de fa Sociedad que ascendia al 99,968% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 &l nimero de accionistas de la Sociedad era de 184 y 125, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran de! plaze de un afio para llevar a cabo la
recenstitucion permanente dei numerc minimo de accionistas. ’

Prima de emision

En el caso de puesta en circuiacion de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas ¢ negativas entre la
coniraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segtn se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidn” del balance.
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El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 180.491,07 180.491,07
Reserva voluntaria 1.260,338,75 1.260,338,75
Reservas 1.440.829.82 1.440.829,82

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

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte gue exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

£l saldo del epigrafe “Resultades de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultadoes de gjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Scciedad.

Tanto ia reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuantc a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de ja Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario

medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha persibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidén anual calculada sobre ef
patrimonio diario medio de la Sociedad gque se satisface trimestralmente. Hasta el 24 de enero de 2014 esta

comision se satisfacla mensualments.

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/S86/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecidén y desarrolio de las
funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones

de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo def
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previc a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que infegran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad pariicipante, conservando en todo caso lz
responsabilidad derivada de fa realizacién de dicha funcion.

6. Cocmprobar gue las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion que rijan ios correspondientes mercados.

incluido en el epigrafe “Otros gasios de explotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el imporie gue no ha sido considerade recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con arigen en titulos extranjeros.

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos egjercicios, gue se incluyen en el saido del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otros” de fas cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Scciedad no tenia ningln importe significative pendiente de pagoe a
proveedores en opsraciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, ios pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 y 2 miles de euros, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge ta compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2014.
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuaiguier case, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anualtes de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Scciedad ne tenla concedidos préstamos ni- anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisc aigunc en materia de pensiones y seguros de vida.

informacion exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Adminisiradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros del
Consejc de Administracion situacion alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos ¢ sus
personas vincutadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Ncota 1). En opinién de los Administradores de ia Sociedsd, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en la Scciedad.
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Anexo; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

THISHUL INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Deseripcién Euros

EUR | ES0413679202 | Bonos|BANKINTER SA[3,87512015-10-30 102.910,85
EUR |ES0324244005 | Bonos|MAPFRE|S,125[2015-11-16 104.025,68
EUR | ES0458759034 | BonoslUNICAJAI3,50012016-03-23 160.262,21
EUR | ES0314100076 | BonosiKUTXABANK4,4002016-03-01 103.867,09
EUR | ES0000012372 | BonosREINO DE ESPANA4,25012016-10-31 53.604,17
EUR | ESO0000123L8 | BonosiREINO DE ESPANAI4,00012015-07-30 712.302,91
EUR | ES00000123X3 | Bonos/REINO DE ESPANAI4,400[2023-10-31 124,413,438
EUR | ESO0000124B7 | Bonos|REINO DE ESPANAI3,7502018-10-31 11.177,50
EUR | ES00000124W3 | REPO[UBS BANK0,030/2015-01-02 547.000,00
EUR | ES0422714016 | Bonos|CAJAS RURALES UNIDAS|3,37512016-05-16 103.793,43
EUR | ES0000101545 | BonosiCOMUNIDAD DE MADRIDI5,750(2018-02-01 85.121,34
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.108,478,66
EUR | ESO178430E18 | Acciones| TELEFONICA SA 9.321,44
EUR | ES0140609019 | Acciones|CAIXABANK 6.558,94
EUR | LUJ0323134006 | Acciones!ARCELOR. 4.036,30
EUR | ES0118594417 | Acciones|INDRA 4.842,00
EUR | ES0142090317 | Acciones/OHL 3.394,65
EUR | ES0124244E34 | AccionesMAPFRE 5.822,91
TQTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 33.976,24
Usp | US035299AL58 | BonosiBBVA INTERNACIONAL[2,332[2015-10-09 170.035,57
EUR | XS0849423081 | Bonos/INST. CTO OFICIAL}4,875/2017-07-30 166.189,28
EUR | XS0900792473 | Bonos{INST. CTO OFICIAL{4,0002018-04-30 117.520,86
FUR | XS0875105909 | BonosiBANCO POPULAR INTL|4,00012015-07-17 101.643,06
USD | XS0323760370 | Bonos|REPUBLIC OF GHANA}4,25012017-10-04 83.609,37
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 638.998,14
USD | US1729674242 & Acciones|CITIGROUP INC 11.673,59
EUR | DE000O8404005 | AccienesiALLIANZ AG 6.043,40
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CLASE 8°

Divisa ISIN Descripcion Euros
SEK [ SE0000108656 | Acciones!ERICSSON 6.044,17
EUR | NLOO00235190 | AccionesEUROPEAN AERO DEFENSE & SPACE 5.913,05
EUR | NLOGC0303600 | Acciones[ING GROEP 12.486,99
GBP | GBOOG7188757 | Acciones|RIO TINTQ PLC 525421
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP AG 5.651,22
EUR | DEO007236101 | Acciones|SIEMENS AG 7.687,50
EUR | FRO000130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE 5.738,36
EUR | ITO003497168 | Acciones|TELECOM ITALIA 6.138,72
EUR | FRO000120271 | Acciones|TOTAL FINA ELF SA 5.187,44
EUR | DE0007664039 | Acciones|VOLKSWAGEN  5.354,85
EUR | ITO003128367 | AccionesENEL 6.456.91
UsSD | US0605051046 | Acciones|BANK OF AMERICA 7.512,08
USD | US5949181045 | Acciones MICROSOFT CORP. 8.139,69
GBP | GBOOB61D2NG3 | Acciones|AFRICAN BARRICK GOLD PLC 39.468,40 | .
JSp | USU186803062 | Acciones]ALLIANCE FIBER OPTIC PRODUCT 2.398,74
Usp | USO40ICETO91 | Acciones| ARGAN INC 2.224,50
USD | US63888P4063 | AccionestNATURAL HEALTH TRENDS CORP 2.318,77
UsD | USTI377EL055 | AccionesPERFORMANT FINANCIAL CORP 1.649,03
UsSD | US0952291005 | Acciones BLUCORA INC 1.717,23
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 155.058,85
USD | US78462F1030 | Participaciones/SPDR S&P 500 ETF 11.383,02
UsD | US73935A1043 | participacionesPOWERSHARES 15.276,70
USD | US4642876555 | ParticipacionesISHARES RUSSELL 2000 ETF 6.525,81
EUR | DEODO5933923 | Participaciones[ISHARES MDAX UCITS ETF 5.44932
EUR | [EO0B42Z5J44 | Participaciones|I[SHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED | 11.773,19
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 50.408,04 |
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Thishul Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Este afio, que prometia ser el afio en el que Europa veria un repunte de crecimiento y los tipos empezarian a
subir en EEUU, nos ha traido muchas sorpresas desde el punte de vista geopolitico asi como desde las fuertes
divergencias en cuanto a crecimiento econdmico en las diferentes zonas geogréaficas,

En Europa parece que el crecimiento serd en 2014 de tan solo un 0,8%, frente al 1% que esperabamos hace un
afio. Tanto Francia como lalia e incluso Alemania han crecido menos de lo esperado mientras que Espafia,
iranda e incluso Portugal y Grecia han crecido mas de lo esperado. Rusia este afio ha copado muchas
portadas, desde que en verano decidiese anexarse la provincia Ucraniana de Crimea. El deterioro de la actividad
del pais consecuencia de las sanciones impuestas por Occidente y la brutai caida del precio del petroleo,
provecan un descense de mas del 50% desde maximos de este afio.

L.a caida del precio del petrdleo ha sido ofra sorpresa muy llamativa de este afio. Si bien inicialmente la reaccion
del mercado fue positiva, anticipando una liberacion de renta disponible en los bolsilles de los consumidaores,
mas recientemente el mercade se ha preocupado por las implicaciones sobre |a inflacién en Europa asi como
sobre Rusia como mencionabamos antes.

£EUYU ha sido ta gran sorpresa positiva de este afio, tante macro comoe a nivel del comportamiento de [os indices
bursatiles y de los bonos gubernamentaies. Tras la liegada de la primavera, se hizo evidenie para los mas
escepticos, que la recuperacidn ganaba peso y desde entonces e GDP ha estado creciendo consistentemente
por encima del 3% y la creacion de empleo ha superado los 200k al mes en media en &l afio,

La divergencia de crecimienta entre EEUU y Europa ha sido clara desde ef primer trimestre de aste afio. La
caida de fa inflacion en Europa, hasta niveles def 0,3% en noviembre, ayudada iniciaimente por la fortaleza del
euro y exacerbada mas recientemente por la caida del crudo, han lievado al BCE a incrementar las medidas de
estimuio monetario, introduciendo tipos de depodsitos negativos, nuevas medidas de liguidez para impuisar el
crédito (TLTRO), compras de covered bonds y asset backed securities (ABS) y mds recientemente a sugerir la
extension de compras de activos a bonos soberanos. Esta divergencia de politicas monetarias ha lievado a gue
el dolar se haya fortalecide frente al eurc de manera muy notable en el afio, (1,4 en mayo vs 1,241 en diciembre)
y & que i0s retornos de la bolsa americana hayan sido mucho mas fuertes que los de las bolsas europeas {S&P
YTD +13% en dolares, +27% en euros vs +1,5% el SX5E),

En cuante a mercados emergentes el afio ha sido muy volatil, comenzando el afio con fuertes caidas, por ia
perspectiva de subidas de tipos en EEUU y consiguiente subida de tipos en EM para defender las divisas frente
al délar, recuperando fuerte, por &l tono dovish de la FED y ias perspectivas de cambioc en paises como Brasii e
india, para volver a caer desde verano por nueves miedos a subidas de tipos y menor crecimiente augurado por
la caida del petrdleo. No a todos les afecta negativamente la caida del petrélec, de hecho Asia es una de ias
regiones méas ayudadas por la misma.



En cuante a commodities no solo cabe destacar la caida del precio del petroleo sino también otros ejemplos
como el hierro, que acumula un 50% de caida en el afio lo gque muestra las consecuencias del cambio en e
modelo de crecimiento de China, que si bien serd mas sostenible, demandara menos recursos basicos. Mientras
tanto en Japon siguen intentando subir la inflacién con politica monetaria.

Y acabamos casi como empezamos, hablando del gap de valoracion y de performance entre EEUU v Europa,
del BCE y las perspectivas de medidas adicionales, de la caida del euro y las implicaciones sobre actividad y
beneficios empresariales. El estimulo monetario se incrementara probablemente en 2015, El BCE ha anunciado
en enero la compra de deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes desde marzo de 2015 hasta, como
minimo, septiembre de 2016. Los riesgos seran compartidos ya gue el 80% lo asumiran los bancos centrales
nacionales y el 20% restante se compartira entre el BCE y cada pais.

En 2015 esperamos un crecimiento econdmice global, moderado en la Eurozona, con tasas de inflacién con
expectalivas a la baja y volatilidad provocada por la incertidumbre y los riesgos geopoliticos (Grecia, Rusia y
Ucrania)

La inversién en renta variable y en renta fija se centra principaimente en mercadeos desarrollados de Ia zona
Euro y EEUU, presentando una adecuada diversificacion tanto sectoriai como geografica.

La rentabilidad acumulada de la Scciedad a cierre del 2014 es de 6,0%.

Uso de instrumentos financieros por fa Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memotia) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién 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 ermitidas por la
Comision Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado &l objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva suieta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Macienda, de 6 de julio de 1993, sohre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversidn Mabiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad ienia acciones propias en cartera por valor de 15.854.544,58 suros
(véase Nota 7 de ia Memoria).
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Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedaores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levania el Secretaric Consejero del Conssic de Administracidén de Thishu! investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Cristobal Thomas de Carranza Méndez de Vigo, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, que se compone de 22 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando tedos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de o que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2015

El Secretario Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Cristel

--hem-@arranza Méndez de Vigo

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.rDr Luigi Mazzaii
{Consejero Delegado)

Conseiero:

T

Fdo.: D% ic Carabet Sanchez



ANEXO

Ei presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de ta Sociedad Thishul Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OM2533771 a OM2533799, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad en fa diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2015

Fdo.: D. Cristobai Thomas de ranza Méndez de Vigo

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacién de la Sociedad: Thishul Investment, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2561663

l.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna parida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previste en fa Orden del Ministeric de
Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Carranza Méndez de Vigo

e——

Fdo.: D. Cristobal Thc}mas &

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo:-D-kuigl Mazzali
(Consejero Delegado)

Consejero;

Fdo.: D% Rotie.Carabel Sanchez



o UBS

Remuneradon de UBS GESTION, 5.G.LLC., 5.A.U. & su perscnal durante el ejercco 2014

La cuantia total de la remunsracon abonada por UBS GESTION, 5.G.11.C., 5.A asu
personal, durante el ejercicio 2014, ha sido la siguiente:

Remuneracan fija 1.926.633,00 - euros
Remuneracion variable 449 187 00.- suros
Numero de beneficianios 27 empleados

UBS GESTION, 5.G.ALLC., S.A forma parte de un grupc bancaric, siendo filial de UBS Bank,
5.4, entided que =s5td sujeta & la  directrices marcadas por la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junic de 2013 relativa i acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a la superision prudendal de las entidades de crédito y las
empresas de inversion (comunmente conodda como CRD V) y nomatva de desarmolio.

De acuerdo con el prindpic de proporcionalidad, en virtud de su tamafio, organzacion
intema y naturaleza, dmbito y complejidad de las actividades gue realiza, UBS GESTION,
SELLC, SA estA adherida  las politicas y procedimientos relativos a remuneraciones de
U matrlz, uBs Bank, S.A., y del Grupo UBS.

En el ejerado 2014, las categorias de altos cargos y empleades de UBS GESTION, S.G.LLC,,
5.8 cuys actuadon pudiera tener una ingdencia matenal en el perfil de riesgo de Ia
entidad se encontraban induidas en el coleawo defimdo por UBS Bank, SA. en
cumplimiento de la normativa citada.

LIBS Gestion SGIC, 5.A.U.
Luciana Diez-Cansdo
Luis & | ozano

Esta informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Thishul
Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.



