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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rusina Inversiones , Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anusales

Hemos auditado fas cuentas anvales adjuntas de ta Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabitidad de los adninistradores en relacion con las cucnras anitales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen fa imagen fiel del
patrimonio, de la situacion firanciera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marce normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de fa memeria adjunta. v del control
interno que considerer necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales Tibres de incorrecetdn material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemaos levado
a cabo nuestra auditoria de confermidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
nosmativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, ast come que planifiquemos v ejecutemos la auditoria con ¢ fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en fas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inctuida la valoracion de
los riesgos de incorreccidn material ¢n las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para ka formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas aouales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecnados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacta del contro interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la cvaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de ba presentacion de las cuentas anvales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, cn todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 3} de diciembre de 2014, as{ como de sus resubtados correspondientes ab cjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacian finaneiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El'informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de ia Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integeante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que centiene el citado informe de gestion concuerda con lz de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con «f
aleance mencionado en este mismo parrato y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31-12-2614 31-42-2013 (") PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2014 3-12-2013 1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.065.342,58 4.535.880,10
ACCIONISTAS
Enmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 5.065.342,58 4.535.880,40
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 3.408.970,00 3.408.970,00
Bienas immusbles de usc propio - - Participes - N
Mebiliario y enseres - - Prima de emision 257.747.04 257.747,04
Activos por impuesto diferido - - Reservas 869.161,57 470.0306,76
ACTIVO CORRIENTE 5.081.264,16 4.545.204,5¢ {Acciones propias) {22,99) {9.22)
Deudores §2.798,74 20.064,83 Resuitados de gjercicios anteriores - {124.351,63)
Cartera de inversiones financieras 4.866.530,01 4.384.563,63 Otras aportaciones de socios - -
Cartera inferior 20,658,168 566.221,24 Resultado del gjercicic 529.486,96 523.493,15

Valores representativos de deuda 18.660,85 - {Dividendo a cuenta) - -

instrumantos de patrimenic - - Ajustes por cambios de¢ valor en - .

inmovilizado material de uso propio

Iinstituciones de Inversion Colectiva 997,31 566.221,24 | Otro patrimonio atribuido - .

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVG NO CORRIENTE - i

Qtros - - Provisiones a largo plazo - N
Cartera exterior 4.845.871,83 3.818.342,39 Deudas a targo plazo - .

Valores representativos de deuda - - Pasivas por impuesto diferide - -

instrimentos de patrimonic - -

Instituciones de inversion Colectiva 484587183 3.818.342,39 | PASIVO CORRIENTE 15.918,58 9.324 .46

Depositos en EECC - - Provislones a corto plazo - B

Derivados - - Deudas a corto plaze - .

Otros - - Acreedores 15.918,68 9.324.46
Intereses da la cartera de inversién 0,02 - Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivades - -

Periodificacionas - - Periodificaciones “ R
Tesoreria 151.831,41 $40.576,10

TOTAL ACTIVO 5.081.261,16 4,545,204.56 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 5.081.261,16 4.545.204,56
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

20.631.530,00

20.631.530,00

Valores cedidos en préstamo por fa i

Valores apostados como garantia por 1a HC

Valores resipidos en garantia por ia iIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

20.631.530,00

20.631.530,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.631.530,00

20.631.530,00

t.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrants

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE &

RUSINA 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 {4

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala liC - -

Gastos de Personal “ -

Otros gastos de explotacién {28.808,10) {23.429,00}
Comisidn de gestion ) {14.133,05} (10.027,36)
Comisidn depositario {4.711,02} (3.342.46)
ingresofgasto por compensacién compartimento - -

Otros {9.964,03) (10.059,18}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - n

RESULTADO DE EXPLOTACION {28.808,10) (23.429,00)

ingresos financieros 8.652,89 10.761,73

Gastos financieros {189,06) {123,01)

Vartacion del valor razonable en instrumentos financieres 555.046,60 485.468,06
Por operaciones de la cartera interior 15,87 137.020,65
Por operaciones de la cartera exterior 556.034,73 348.447,41
Paor operaciones con derivadas - -

Otros - -
Diferencias de cambio 17.759,10 ~ {8.416,58)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {17.626,12) 61.549,74

Deterioros - -

Resuliados por operaciones de |a car{era interior {23.774,28) 3.480,93

Rasultados por operaciones de la cartera exterior $.148,16 58.088,81

Resultados por opearaciones con derivados - -

Ofros - -
RESULTADO FINANCIERC 563.643.41 §551.239,94
RESULTADG ANTES DE IMPUESTOS 534.835,31 527.810,94

Impuesto sobre beneficios {5.348,35) {4.317.79) |

RESULTADG DEL EJERCICIO 528.486,96 523.493,15

(*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8°

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a fos 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 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 520.486,96 | 523.483,15

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

529.486,96 | 523.493,15

Total de ingresons y gastos reconocidos

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectes comparativos.
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CLASE 8

Rusina Inversiones, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseiia de Ia Sociedad

Rusina Inversiones, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A. {en adelante, 1a Sociedad) se constituyd el
27 de abril de 2001 bajo la denominacion de Jonata Inversiones, Sociedad de inversidn Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Socledad cambid su denominacion por la de Jonata
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. vy, finalmente, con fecha 24 de junio de 2011 la
Sociedad cambi6 su denominacion por la actual. La Socledad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, considerande las dltimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie {véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en sl registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 2.165, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercade Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 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, ia Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
jos Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por ja normativa en
vigor para gue fa sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

E| domicHio social de la Sociedad se encugntra en Avenida de la Hispanidad, 6, Madrid.

£l objeto sociat de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupe Banca
March.

Con fecha 6 de marzo de 2015 se ha producide a sustitucidn efectiva de Inversis Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. por Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.U. {Grupo Andbank) como sociedad gestora de la Sociedad.

{ os valores mobiflarios estén bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad deposttaria
de la Sociedad {véase Nota 5).
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CLASE 87

~

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Coniabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gque seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por fos Administradores de la Sotiedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguros de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMpPromisos que
figuran registrados en eflas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en st €aso, a la evaluacién da
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre {a base de fa mejor
informacian disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 10 que se realizaria, en
s caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fluctle tanto al alza como 2 la baja.

¢) Comparacion de la informacién

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

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8.

e} Cambios de criterios contables

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

fi Correccién de errores

En la siaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo qgue haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013,

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
apiicado los siguientes principlos, peliticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los Instrumentos financieros a efectos de presenfacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn v valoracién en fos siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras: se compoene, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 8/

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de inversién Colectiva.

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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta 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 fas enfidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como tmportes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los infereses 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 pericdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
i as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ¢l epigrafe "Deterioro y resuitado 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 efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

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

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

€1
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- Acreedores: recoge, en su case, cuentas a pagar y deébitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

los actives financieros clasificados a efectos de valoracidh como “"Partidas a cobrar’, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de inferés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aqueftas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectes de valoracidn como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicilos devengados desde la dltima liguidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo det balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apariado 3.g.iil).

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 resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidon en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambilo significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracibn (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn de fipos de interés y de desgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en e! momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se caleula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidén a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable s el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor lquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, HC de HC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficlentemente liquido o se trate de instrumenios derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2610, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabllizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazoe inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasives financieras a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.1i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financleros estd condicionado por la forma en que se
tragpasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. 3ilos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a ierceros ~case de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion reclbida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menes cualquier pasivo asumido, vy el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se dardn de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. &i se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual af de la contraprestacian recibida, que se valerara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financleros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia IC" o
“Valores aportados como garantia por ia 11C", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo antetior, ios actives financieros sdio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo detl balance, seguin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venia se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de Ia cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

- ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicidén 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 importe nominal comprometida.

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

iif. Adguisicidn temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del clerre de la posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados® o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominaf comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterloro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Rasultados por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidén o no de la liquidacion de fa operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef 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, sequn su saldo, del balance, hasta la facha de su liquidacion.
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En aguelos casos en que el contralo de futuros presente una liquidacidn diana, jas 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 la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de [nversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidon por parfe de a Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por e valor
razonable de 1a contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio 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 caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acclones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre fa valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta "Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglan case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de jos gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasives ¢ activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses proveniantes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversionas financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del active del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

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 refrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas & intermediarios, se& registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™, segtin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii v 3.0).

iv. Ingresas y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo cornt el critetio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ta Socledad como consecuencia de las
hquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v 1a
cancelacion de los pasives y activas por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, 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 deducciongs y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y s6lo se reconoceran mediante fa
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gque 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 los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es ef euro. Consecuentemente, todos Jos saldos y transacciones
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 tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencizs de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la catiera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincutadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflictlo de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la scciedad gestora
de la Sociedad, el imporle de los depédsitos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de [a sociedad gestora.
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4.  Distribucion de resultados
La propuesta de distribucion del resultado correspondiente at ejercicic 2014 que su Consejo de Administracion
prepondré a la Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguiente:
Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|529 486,96
Distribucién-
Reserva legal 52.948,70
Reserva voluntaria 476.538,26
529.486,96
5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de I3 cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la carfera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores represertativos de deuda, s &l
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 19.660,85
’ 19.660.85

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad dei saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran |a cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, 5.A. 0 en trémite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismas necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el Hesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julfo, establece
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una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuye conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientas normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

¢ Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencichadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

» Limie general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de inveriir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversidn en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europes, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

s Limite general a la inversidén en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patdmonio neto de la Sociedad. Por exposicidén total al riesge se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utiizacién de instrumentos financleros
derivados, enire los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

1.as posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activoes que cubran suficientemente los compromisos de la

13



OM253210

CLASE 8-

emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depasitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depdsitos gue la Socledad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenia para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran 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, {ndices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a2 su fibre
transmisién, :

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+  Acclones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualguier mercade o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

« Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de {IC de 1C de inversion libre espafiolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en [a Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensuzal de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros!

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
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adquisicion de activos con pago aplazade, con las ¢ondiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidon que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mifigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especificoe por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, tas inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por elio, ta sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: fa inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activas 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 ios tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: Ia inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
af valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion det saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en ¢] depositario:
Banco Inversis, S. A, {cuentas en euros) 3.000,01
Banco Inversis, S.A. {cuentas en divisa) 148.799.72
151,799 73
Otras cuentas de fesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 131,68
131,68
151.931,41

Los saldos positivos de las principales cuentas cormrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del batance se recoge el capital inicial con el que se ha consiituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric méaximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
iniciat), que ha sido efectivamente suscrito. '

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de "Capital”, sl valor
liquidativo de la accion v el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Eurcs
31-12-2014 31-12-2013
Numlem total de acciones emitidas totalmente 3.408.970 2.408.970
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

(Capital estatutaric maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
{20.631.530,00)

24.040.500,00
(20.631.530,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 3.408.970,80 3.408.970,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 1.004.920 00 1.004.920,60

Nominal acciones propias en cartera (17,60} (7,60}

Capital en circulacion 3.408.953,00 3.408.963,00

Namero de acciones en circulacion 3.408.953 1.408.963

Valor liquidativo de la accidn 1,49 1,33

Patrimonio atribuido a accionistas de la 5.065.342,58 4.535.880,10
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicién por la
Socledad de sus acciones proplas, entre el capital inicial y ef capital estatutaric méximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan auterizacién de la Junta General de Accionistas y no estdn sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con g legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripeidn y desembeolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista (perscna fisica) con participacién significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 34,88% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica} poseia un porcentaje de participacion superior at 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacion
Inversiones Fonten Calatam, S.L. 2.217.124 65,04%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 198 y 208, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casg dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente det nimero minime de accionistas.

Prima de emisidn

En &l caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 [a compeosicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12.2013
Reserva legal 138.099,82 85.750,50
Reserva voluntaria (*) 731.061,75 384.280,26
Reservas 869.161,57 470.030,76

(") Incluye tos gastos por operacicnes de instrumentos de capital propio {véase Nota 3-f).
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Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, Ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este setvicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociadad ha devengado como gasto una comisién calculada socbre el patrimonio diarip
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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 contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/386/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién vy desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

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

Los honorarios relztivos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Socledad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 63 y 20 miles de euros, respectivamente.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se recogen saldes acreedores con la Administracion Pdblica en
concepto de gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio que se cancelan en el momento de la liquidacion
del impuesto. Al 31 de diciembre de 2014, se incluia en dicho epigrafe un importe de 4 miles de eurcs
correspondientes al gasto por el impuesto sobre beneficios del ejercicioc 2013 pendiente de cancelar en e
momento en que la Sociedad reciba la devolucidn del impuesto sobre bensficios. A fecha de formulacion de las
prasentes cuentas anuales dicho saldo se encuentra pendiente de liquidar.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el fuluro pudieran lflevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anterfores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones v seguros de vida.
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informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicic 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en viger de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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CLASE 8°
Anexo: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ESOLO1508214 | REPOINVERSIS BANCO, S.A.10,0512015-01-02|  19.660.85
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 19.660,85
EUR | ES0164463004 ] PARTICIPACIONES |Invercaixa Gestion 997,31
TOTAL Cartera interier-Instituciones de Inversion colectiva 997,31
EUR |LU0235308482 | PARTICIPACIONES|Alken Fund European 232.149,83
EUR |LU0650148231 | PARTICIP ACIONES|Pictet Funds Japanes 101.052,32
EUR |FRO010326140 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor 104.018,64
EUR |LUO0717821077 | PARTICIPACIONES|Robeco Gl Con Tt 94.769,04
TEUR |LU023313R477 | pARTICIPACIONES|Robeco Gl Con Tr 164.643,89
EUR |LU0346389850 | PARTICIPACIONESFidelity FDS Iberia 232.431,79
EUR {IEQCOBOHIQCS! | pPARTICIPACIONES Invesco GTEurope Fun 100.811,51
EUR [ LUOL19753134 | pPARTICIPACIONES |Invesco GT Pan Europ 91.739,35
EUR | LU0325074507 | pARTICIPACIONESYPMorgan US Advantag 211.265,80
EUR |LU0236737465 | PARTICIPACIONES Schroder Japanese A 254.713,50
EUR {LU0353248106 | PARTICIPACIONESPioneer Funds US 111.539,27
EUR |DEO000B490962 | PARTICIPACIONESDWS INVESTMENT 144.027,70
EUR | GBOOBOPHIRSY | PARTICIPACIONESThreadneedle EU 226.466,25
EUR | LU0G454739615 | PARTICIPACIONES[Robeco US Premium 238.512,14
EUR |1E0031442068 | pPARTICIPACIONES|Accs, ETF Ishares S&P 752.461,10
USD | US4642875565 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Ishares Nasdaq | 342.504,74
EUR |LU0289214545 | pARTICIPACIONES|JPMF Europe Sirategi 207.065,19
EUR |LUO0113993553 | PARTICIPACIONES|Henderson Hor. Europ 161.652,21
EUR |LU0338483075 | PARTICIPACIONES|Pictet Eastern Europ 71.815,76
EUR |LU0260870075 | PARTICIPACIONES|Templeton US Equity 171.846,88
Usp | LU0128522157 | PARTICIPACIONES{Frank Temp Asian Grw 70.291,57
Usp | LU0109394709 | PARTICIPACIONES|Franklin Temp Bric F 253.422.00
EUR |DEOOOALIS9A4 | PARTICIPACIONES|Ishares MSCI ACWI 185.231,20
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CLASE 8.

Divisa ISIN ' Descripeién Euros

EUR | IEQOB4L5Y983 | PARTICIPACIONES Ishares MSCI EAFE Gr 121.528,20
UsD | LUQL08459040 | PARTICIPACIONES|Dexia Equities L-Bio 199.911,95
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 4.845,871,83
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CLASE 82

Rusina Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El afo 2014 estuvo marcado por la actividad realizada por los diferentes Bancos Centrales y un balance
macroecondmico claramente favorable a EE.UU. frenfe a Europa. Ademas, destaca la creciente tension
geopolitica generada sobre Grecia (rescate fallido)} y sobre Rusia {(conflicto con Ucrania).

En Europa, el afio 2014 ha sido el afio del final de la recesion, con un crecimienio lento v desigual en los
diferentes paises. La evolucion de las economias ha ido variando a lo largo del afio. En el primer semestre,
Alemania habia destacado por encima del resto de la Union Europea. Sin embargo, los datos publicados en el
Oltimo trimestire del afio muestran una mejoria de los palses periféricos, y un empeoramiento del pais germano
{maés afectado por el conflicto con Rusia) que penen en entredicho la recuperacién conjunia,

El 5 de junio, la revisién a la baja de las expectativas de crecimiento e inflacion obligd al BCE a rebajar los tipos
de interés al 0,15%. Ademas, se anunciaron una serie de medidas no convencionales con el objetive de impulsar
la economia y la concesion de créditos.

El 4 de sepliembre de 2014, Dragui sorprendié a los mercados reduciendo los tipos de interés al 0,05%,
marcando un nueve minimo historico. Se anurncio también la implantacidon de programas de compra de deuda en
los mercados secundarios, con el fin de mejorar las expectativas de inflacién y crecimiento. '

Ademas, con el chietivo de mejorar la transparencia sobre el sistema financiero europeo, se ha sometido a las
mayores entidades financieras a unas pruebas de estrés sobre sus balances vy a una revisién de la calidad de
sus activos. Estos examenes se realizaron sobre 130 entidades europeas, de las cuales todas las entidades
espafiolas excepto Liberbank las han superado.

En el enforno macroecondmico, los datos de final de afic mostraron una leve mejora de la economia europea,
con tasas de crecimienic cercanas al 0,2% en el tercer trimestre, liderados por los paises periféricos. Los datos
de inflacion, se han mantenido a lo largo del afic en niveles bajos, muy lejos del objetive del 2%, el lltimo dato
publicado en el afio mostraba una tasa interanual del 0,3%. La fuerte calda del precio del petrdleo dificulta que
se alcance dicho objetivo.

En EEUY, 1a Fed comenzd el 2014 cambiando de presidente, nombrandoe como méxima responsable de Ja
institucion a Janet Jellen. La economia americana, tras un inicio del afio comglicado, cayendo un 2,1%, cracié
cerca del 5% en el tercer trimestre. Ademas, se produjo una bajada de los niveles de desempleo, hasta el 5,8%
en noviembre, y una mejora del mercado inmobiliario (aumento de las ventas de viviendas y subida de precios
de las mismas). Con estos buenos datos para la economia, la Fed ha ido reduciendo de manera progresiva el
programa de compra de deuda en el mercado secundario, dandole fin en el segundo semestre del afo.



CLASE 87

La economia japonesa ha decrecido en el Ultimo periodo del afio, tras empezar creciendo el primer semestre
cerca de un 1,6%, resultado del incremento de los impuestos al consumo. El Banco de Japon continud aplicando
su programa de expansion monetaria, y en diciembre decidié aumentarlo con el fin de combatir la deflacion y el
bajo crecimiento.

La economia china, por su lado, se ha ido desacelerando a lo fargo del afio, con tasas de crecimiento cercanas
al 7%. El banco central de China decidio en noviembre bajar los tipos, con el objetive de reactivar 1a economia.

Destacar también, la complicada sifuacién de la economia rusa, debido principalmente a su participacion en el
condlicto con Ucrania y las correspondientes sanciones por parie de fa UE y EEUU. Ademas, la bajada del precio
del petrdlec ha deteriorado esta situacidn a final de afo. El banco central de Rusia decidio subir fos tipes hasta
el 17% con el fin de proteger su divisa y evitar una fuga masiva de capital. Sin embargo, tanto el rublo como la
bolsa han cafdo significativamente en el (liimo trimestre del afio.

Los mercados de renta variable han ido evolucienande en funcion de las expectativas de recuperacion de las
diferentes economias.

En Europa, los problemas de Ja zona euro y las tensiones con el gobiemo ruso han provocado una alta
volatilidad en los mercados bursatiles a lo largo del afio 2014, El indice de referencia Eurostoxx 50, cerrd el afo
con una leve revaiorizacion del 1,20%. Destaca el Ibex 35 como el indice que mas ha repuntado, con un 3,66%.

En EE.UY., la inyeccitn de liquidez aportada al sistema por parte de la Fed, ha empuiade los valores
americanos, haciendo repuntar al S&P 500 mas de un 11% y al Nasdaq 100 cerca de un 18%.

En los mercados asidticos destaca el Nikkei japonés con una variacion anual del +7,12%. Ademas, el mercado
chino repunté un 59,1% en el afio. Dentro de los mercados emergentes, destaca el indice MERVAL argenting
que subid mas de un 59% en 2014. '

Los mercados de renta fija se han visto condicionados por las diferentes medidas de estimulo implantadas por
los bancos centrales a lo largo del afic. L.os tipos de interés de Europa, en la mayoria de los casos, han bajado
en ef 2014. Las medidas aplicadas por el BCE han provocado que los diferenciales entre la deuda core y los
periféricos disminuyan.

En Espafia, & afo termins con los tipos a 2 afios en el 0,51%. Mientras que los tipos a 5 y 10 afios acabaron en
el 0,87% v 1,81% respectivamente, cerca de sus minimos historicos.

Los tipes de la deuda alemana disminuyeron para toda la curva, aunque menos que los espafoles, lo que
provocd una reduccion de la prima de riesgo durante el 2014 hasta los 107 puntos béasicos.

Los tipos a largo plazo de EE.UU., que empezaron &l afio cercanos al 3%, han ido disminuyendo a lo largo del
afio, cerrando el 2014 en el 2,17% de interés, a pesar de la retirada de estimulos monetarios por parte de la Fed.

En cuanto at mercado de divisas, durante el afio el eurc se ha debilitado frente al dolar mas de un 12%, situando
el tipo de cambio en 1,2098 a cierre de 2014. Frente al yen japonés el euro inicid e afio en 144,84 yenes para
finalizar practicamente sin cambios en 144,82 yenes. Respecto a la libra inglesa, el euro se ha devaluado cerca
de un 6,5%, registrando un tipe de cambio a final de afio 0,7765 libras, su nivel mas bajo desde octubre de
2008.

Tras una primera mitad de afio con un comportamiento alcista, el mercado de materias primas ha destacado
durante este 2014 por el desplome del precio del petréleo.
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Resultado de la negativa de Arabia Saud! de no recortar la produscidn de crudo para evitar la competencia con
el crudo americano extraido mediante fracking, el petréleo ha sufrido una caida de méas de un 50% en el Gltimo
semestre.

En Europa, el Brent termino el afio en 57,33 ddlares el barril, con una caida anual del 48,3%. El petrdlec de
Estados Unidos, con movimientos mas acusados que el europeo, cerré el afio cediendo un 51%, situando el
pracio del barril en 53,27 d6lares.

El afio 2015 se presenta dominado una vez mas por las politicas de los bancos centrales v serd fundamental
para el posicionamiento saber determinar el resultado neto resultante de la posible subida de tipos de la Fed por
un lado y el aumento de la politica monetaria expansiva del BCE y el Banco de Japdn por el otro.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (veéase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, cradito, liquidez vy 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 Ia
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2014

MNada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 22,99 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pagoe a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia gue levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Rusina Inversiones,
Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A., . Gonzalo Redondo Hierro, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memeftia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e infoerme de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 9 de marzo de 2015

Secretario Consejero del Consejo de Administracién

!

B. Gonzale Redondo Hierre

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Modesfo Redondo Cortina

Consejeros:

e T

. Alvaro Redondo Hierro DA, Cristing Redondo Hierro



ANEXO

El presente documento comprensivo de lz memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de
cambios en el patrimonic nefo e informe de gestidén, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Rusina Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con lz numeracion 0M2532088 a 0M2532116, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros dei Consejo de Administracién de fa Sociedad en Ia
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

&

Madrid, 2 de marzo de 2015

'

v iz
S

Fdo.;; D). Gonzalo Redondo Hietre

Secretario Consejero del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacidn de la Sociedad: Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: A82910126

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Socledad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

\

|

|

9.\Gonzalo Redondo Hierro

Ef Presidente del Consejo de Administracién

D. Modesto Redondo Cortina

Consejeros:

D. Alvaro Redondo Hierro B# Cristina Redondo Hierro



POUITICA DE REMUNERACION INVERSIS GESTION 2014

De conformidad con la disposicién final primera de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la
que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la
que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva en
su artfculo 46 bis sobre la informacién de las politicas de remuneracién, Inversis Gestién como
entidad gestora de instituciones de inversion colectiva, dispone de una politica de
remuneracidn donde se fijan los criterios y practicas de remuneracién de la Entidad, incluido el
colective identificado por su incidencia material en el perfil de riesgo de la lIiC,

Dicha politica remunerativa se compone mayoritariamente por una retribucién fija y otra
variable que se ajusta a lo indicado por la normativa v siendo acorde con una gestién eficaz
del riesgo. No ofrece incentivos para asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo,
las normas de los fondos o los estatutos de las 1IC que gestiona, y compatible con la estrategia
empresarial, los objetivos, los valores y los intereses de la Entidad y de las IC gestionadas
incluyendo medidas para evitar los conflictos de interés.

De esta manera, en cumplimiento con lo indicado en el articulo 46 bis 1., sobre |a obligacidn de
hacer publica en el informe anual la informacion sobre las politicas de remuneracidn, durante
el afic 2014 Ia cuantia total de la remuneracidn devengada por la sociedad gestora a su
personal, desglosada en remuneracion fija y variable, el numero de beneficiarios y el importe
agregado de la remuneracion desglosado entre altos cargos y empleados de la sociedad
gestora cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de resgo de las lIC
gestionadas se realizé segln los datos del cuadro adjunto:

Retribucién Fija | Retribucion Variable
Devengado N° Empleados (euros) {euros)
Personal Identificado 2 121.463,66 ' 123.305,81
Resto 34 1.147.434,44 376.853,04

Este informe no forma parte de las cuentas anuales de! ejercicio 2014 de Rusina Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,




