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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Crevafam, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢f balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, cf estado de cambios en el patrimenio neto y la memoria correspondientes al ¢jercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anunales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas. de forma gque expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ¢l marco normative de
informacion financiera uplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de fa memoria adjunta. y del control
inferne que consideren necesarto para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos tHevado
a cabo auestra auditeria de conformidad con la normativa reguladora de fa auditoria de cuentss vigente en Espafia, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de €eica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con ¢l fin
de obtener una scguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y [a informacion
revelada en Jas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del jaicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccién matertal en tas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones det riesgo,
cl auditor tiene en cuenta cf control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad de las
cuentas anyales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control intetno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
fa evaluacidn de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
reglizadas por la direccion. asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide properciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de Ta situacién financiera de la Sociedad a 3] de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con os principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

E! informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que fos administradores consideran oportunas sobre
la situacion de lg Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de Iss
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
aleance mencionado en ¢ste mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CREVAFAM, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

{23

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-20144 31-12-2013 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.115.019,02 5,133.979,88
ACCIOMISTAS
Inmoviiizado Intangible . - Fondos  reembolsables  atrfbuldos  a 8.115.019,02 5,133.5745,65
particlpes o accionistas
Inmoviilzado material - - Capital 6.829.355,00 10.926.968,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - “
Maobiliario v enseres - - Primna de emision (856.551,32) (1.868.265,51)
Activos por impuesto diferido - - Reservas (427,85) 75.967,86
ACTIVO CORRIENTE £.149.085.48 5.161.481,80 {Acciones propias) (335.809.47) (1.351.032,46)
Peudiores 26.164,25 48.56867 Resultados de ejercicios anteriores - (2.535.388,58)
Cartera de inversiones financleras 6.102.615,89 6.082.745,11 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.379.853,28 2.416.046,98 Resuitado del gjercicic 480.452,66 {114.26%,66)
Vaiores representativos de deuda 450.000,00 1.612.936,53 {Dividendo a cuenta) - -
instrumentcs de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en -
Inmovlizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colecliva 929.853,28 803,110,45 | Oftre patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivades - - PASIVD NO CORRIENTE - -
QOiros - - Provigiones a largo plazo . -
Cartera exterior 4,693.079,20 2.647.157,64 Deudas a largo plazo .
Vajores representativos de deuda 2.012.481,29 351.351,28 Pasivos por Impuesto diferldo - -
Instrumentos de patrimonio 183.360,47 -
Institciones de inversién Colectiva 249758115 2.285.808,36 | PASIVO CORRIENTE 34.076,47 17,502,185
Deposiios en EECC - . Provisiones a corto plazo . B
Derivados 19.656,29 - Daudas a corto plazo 0,01 -
Otros - - Asreediores 34.076,46 17.502,15
Intereses de |a cartera de inversién 29.683,41 20.540,4% Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigie . . Derivados . -
feriodificaciones . - Periodificaciones . -
Tesoreria 20.315,35 10,171,082
TOTAL ACTIVO 6,149,095 48 5.151.481,80 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.149,095,48 5.161.484,80

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE GOMPROMISO 2.308,733,97 -

Compromises por operacicnes largas de - -
derivados

Compromisos por opersciones coras de 2.308.733,87 -

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vatores cedidos en préstamo per la HC
Valores aporiados como garantia por la liC
Valores racibidos en garantia por la iC
Capital neminal no suscrifo ni en circulacidn
{SICAVY
Pérdidas fiscales a compensar
Oiros

10.742.831,17

15.642.705,88

8.170.645,00

2.572.286,17

13.073.032,00

2.569.673,88

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

13.051.665,14

16.642.705,88

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CREVAFAM, 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)
2044 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 2.562,59 2.028,87

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explofacion (84.890,93) (48.082,27)
Comisidn de gestidn (54.000,64) (34.488,29)
Comisién depositario (4.606,64) (3.055,48)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros (26.283,65) (10.540,52)
Amortizacion del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (B2.,328,34) {46.052,40)

Ingresos financieros 140.286,38 66.039,02

Gastos financieros - -

Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros 316.634,62 161.839,81
Por operaciones de fa cartera interior 15.784,92 127.371,10
Por operaciones de ia cartera exterior 301.535,32 34.468,71
Par operaciones con derivados {685,62) -

Otros - -
Diferencias de cambio 17.596,50 {13.464,49)
Deteriore y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros 118.263,40 {282.631,60)

Detericros A .

Resultados por eperaciones de la cartera interior 163.564,41 11,728,20

Resultados por operaciones de la cartera exterior 17,456,414 (175.235,28)

Resultados por operaciones con derivados (82,757 16) (119.124,51)

Ctros - -

RESULTADO FINANCIERQ 562.781,00 {68.217,26)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 480.452 66 (114,269,66}
lmpuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 480.452,66 {114.269 66}

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspandiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8:

CREVAFAM, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Eutos
2014 2013 ()
Resultadoe de la cuenta de pérdidas y ganancias 480.452,66 | (114.269,66)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas . -
Total de ingresos y gastos reconocidos 480.452,668 | {114.269,66)

(*) Se presenta, (nica y exciusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 82

Crevafam, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

Crevafam, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S A. (en adelante, la Sociedad} se constituyd el 12 de
junio de 2007 bajo la denominacion de Azilana Valores, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. Segtin
escritura de fecha 22 de julio de 2013 la Sociedad cambié su denominacion por fa actual. La Sociedad se
encuenira sujeta a lo dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insfituciones de Inversién Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.399, en la categoria de no armonizadas conforme a fa definicidn establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacidn en el
Mercado Alternativo Bursatii, sistema organizado de negociacion autorizado por ef Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por ia Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la scciedad dominanie quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 52 pianta - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o dereches del pdblico para gestionarlos e
invertirlos en blenes, derechos, valores U ofros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion de la Sociedad estan encomendadas a Tressis Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Tresis S.V. No obstante, la
administracion de la Sociedad esta encomendada a Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instiuciones de
Colectiva, 5.A., enfidad perteneciente al Grupo Credit Suisse AG.

Adicionaimente, desde el 28 de enero de 2014, Skipper Capital Advisors, E.AF.1, S.L. presta servicios de
asesoramiento financiero sobre la fotalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa {Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).
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CLASE 8/

Bases de presentacidén de las cuentas anuales

a)

b

c}

d}

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye ef desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
tmagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuliados de sus operaciones gue se han generado durante ei ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio ferminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Principias 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 ningan principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en ias cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparagion.

Los resuliados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Scciedad se han uillizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados insirumentos financieros y de posibles pérdidas por detericre de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
inforrmacién disponibie al cierre deil ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerda con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan suietas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversidn en valores {véase Noia 5}, lo que
puede provocar que ef valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

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

Agrupacion 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante ¢l ejercicio 2014 nc se han producido cambios de criterios comtables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

fi Correccitn de errores

En la elaboracién 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 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 significativos en relacion
con el patrimonio, ia situacion financiera y los resuliados de la misma, Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Socledad correspondientes a 1os ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, 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 demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidén consisienie en un interés, implicite o explicito,
establecido confractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisar,
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CLASE 8°

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su ¢aso, las participaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva,

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC); depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que la Sociedad tiene contratados, asi come los derivados
implicitos incorporados, en su caso, eh ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad,

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondienies a ofras
operaciones ho recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversicnes morosas, dudesas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacian contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecio 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 reafizar operaciones en los mismos y el tolal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas 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 insfrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorio plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos vy ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos vy partidas a pagar™.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ctros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas vy fos importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos vy partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efeclos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {gue salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y gahancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable® (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia (lfima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carlera de inversion” del activo det balance, Posieriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. 1.os cambios que se produzcan en el valor razonhable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.g.Hi).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambic oficlal de cierre del dia de referencia, st existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacidn.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el preclo de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicarén técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieras gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién y que utificen en ja medida de lo posible datos
ohservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédiio del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiente
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en sl momento de la adguisicion de los valores,

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimaonio 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 el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intermo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momenito, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo. su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Giime valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversion libre, HC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun
los articutos 73 vy 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 el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la apficacion de méiodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivas financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conirario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacién. Paosteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe ‘Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién) incluyendo los cosies de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenia de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
vernta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restituciéon de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garaniia.



OM2758733

CLASE 82

¢} Baja def balance de fos activos y pasivos financieros

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

1. &i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionaies
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en |a
fecha de la recompra—, el activo financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se darén de baja los activos en los que concurra un detericro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con carge a la cusnta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados sl activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de fos coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives U otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daréd de baja del balance y continuard valorédndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por ef contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos del contrato y se pierda e! derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la UC” o
“Valores aportados como garantia per la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido ef control det mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones

. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, s& contabilizan el dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin comresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorarg hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef eplgrafe “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 posicidn o el vencimiento del contrato en fos epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta el momento def cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operacianes largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones cen derivados” o “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ta realizacion o no de la liquidacidn de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos coniratos, La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran 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 casc de cperaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las 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 regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" 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 devoivertos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la 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 balanca.

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

l.a adquisicion por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndosefabondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio afribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningn case, se imputen en la cuenta de-pérdidas y ganancias.

El efecto itmposifivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en casc de que
existan, se regisira minorando o aumentando los pasivos o 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;



h)

CLASE 8

i. Ingresos porintfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momentc de fa adquisicidén se
recohocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del métedo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La 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 inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en que nace e! derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

l.as comisiones de gestion, de depdsito, fas comisicnes asociadas a la prestacion del servicio de anélisis
financiero y otros gastos de gestidn necesarios para el desenvolvimiento de la Scciedad se registran, segin
su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretales v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, ta Sociedad registra jas variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumenios
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criteric de devengo.

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

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

10
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Ef impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, jas deducciones y el derecha
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por ia diferente vaioracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan fugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y Jos créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaiments,
dan iugar a actives por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar a! reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion det gasto por impuesto cuando la 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 Scociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que soh tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para &i resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financiercs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y gananclas derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en {a ejecucién de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora

11



gy T E O 70
UNMEZT58738

CLASE 8-

de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenides con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas reatizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente aj ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{(Pérdida) neto del ejercicio|480.452,66

Distribucién-
Reserva legal 48.045,27
Reserva voluntaria 432.407,39

48(0.452,66

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferiora 1 aflo 450.000,00
Comprendido enire 1 y 2 afios 210.311,0%
Superior a 5 aflos 1.802.170,20

2.462.481,29

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda® del activo del balance corresponde a adquisiciones femporales de activos {(Deuda Publica) cuya
contraparte es Banco Santander, S.A.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 917.400,00
Compra de opciones “put” 1.391.333,97
Total 2.308.733,97

Al 31 de diciembre de 2014, la iotalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 |a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Active corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
cotresponde a posiciones denominadas en moneda euro y no euro.,

En el epigrafe "Deudores” det balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 11 miles de euros (ningun importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2013} depositados en concepio de garaniia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicicnalmente, en ef epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 2
miles de eurgs (ningin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las
ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia participaciones en un fondo de inversidn (Banco Madrid
ibérico Acciones, Fondc de Inversion - véase Anexo) gestionado por Banco Madrid Gestidn de Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Banco Madrid Gestidén de Activos) y cuya
entidad depositaria era Bance de Madrid, S5.A. (Banco Madrid), que representaban un 2,32% del patrimonio de la
Sociedad a dicha fecha. Banco Madrid Gestion de Activos y Banco Madrid son entidades pertenecientes al
Grupo BPA cuya entidad dominante es Banca Privada d’Andorra (BPA},

La Sociedad ha enajenado la totalidad de las posiciones que mantenia en la institucion de inversion colectiva
indicada anteriormente con fecha 11 de marzo de 2015. Por tanto, a fecha de formulacion de estas cuentas
anuales la Sociedad no mantenia participacion alguna, por lo que la suspension de la operativa de Banco Madrid
y la suspension de ios reembolsos de determinados fondos de inversién con fecha 16 de marzo de 2015
gestionados por Banco Madrid Gestion de Activos (entre los que se encontraba el fondo de inversion del que fa
Sociedad era titular al 31 de diciembre de 2014 descrito anteriormente), no ha tenido finaimente ningtn impacto
en la Sociedad.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son suscepiibies de estar depositados, 1o estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafiz ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios v demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciches 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.
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Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo cantrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos & los que esta sujeta ja
Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya polifica de inversion se base
en |a inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el arficulo 48.1.d)
del Reai Dacreto 1.082/2012, de 13 de julico, no podra superar el 30% del patrimonio de la Socledad.

¢ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismoe emisor nc podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuande se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional det gue
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en galificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 5C.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifiqus, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere &f
30% del aclivo 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 Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emisidén y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidén concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las enfidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor,

« Limite general a la inversion en derivadoes:

l.a exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio neto de a8 Scciedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de la wulilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

Las prmas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraladas aisladamente, bien
incorporadas en aperaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se fimitz al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

t.as posiciocnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolse del principat e intereses y depositos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.

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

La exposicién at riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tates efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.4}, tipos de inferés, lipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupc econdmice se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn 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
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a 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 flja admitidos a negociacidn en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan jos requisitos establecides en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanistmos gue garanticen su liquidez.

« Acciones y participaciones de H1C de caracter financiero no autorizadas conforme a ta Directiva
2008/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con cleras iimitaciones.

« Acciones y parficipacicnes de HC de inversion libre y de IIC de IIC 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:

i.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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+« Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se preduzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pagoe aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrédn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
aciivos financieros en el periodo de liquidacién de ia operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los cosficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios que se expone la Sociedad que, en todo
¢aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones coniractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de figuidez, garaniizando ja capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por io que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicion a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de ia sociedad gestora. El riesgo diferido a ia seleccion concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion,

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ta inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corlo plazo y elevada para activos a largo plazo. La
exposicién deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestion de la duracion
y del posicionamiento en fa curva de tipos de interés en funcion de ias perspectivas de la sociedad
gestora,

- Riesge de iipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspactivas de ia sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del tipo de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados vy activos
concretos en los que invierte, Adicionalmente, ia inversion en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de
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indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando los riesgos de la inversion,
El riesgo por la exposicion a activos determinados es controlado mediante una adecuada politica de
diversificacion.

Asimismo, la sociedad gestora no solc mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de tituics, si
no también sigue las decisiones de asignacidn por clase de activos y sectores en funcion de las previsionss vy
dentro de los limites legales y los establecidos en el Follete. En general, la inversidén en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcién interesante, se realiza en una proporeidn
adecuada, generaimente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, seguin io establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentias en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 4.972.06
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 15.343,29
20.315,35

Los saldos positivos de las principales cuentas cormientes mantenidas por la Scciedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual dei EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente.

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 ef capital inicial con el que se ha constituide la Sociedad, asi como
la parte dei capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del saido de “Capital®, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numc‘:ro total de acciones emitidas totalmente | 365.871 1.365.871
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 8,00

Capitai estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

15.000.000,00
(8.170.645,00)

24.060.000,00
{13.073.032,00)

Capital 6.829.355,00 10.926.968,00
Capital inicial 2.400.000.00 2.400.000,00
Capital estaturario emitido 4,429.355,00 8.526.968,00

Nominal acciones propias en cartera {794.890,00) (2.106.392,00)

Capital en circulacién 6.034.465,00 8.820.576,00

Nimero de acciones en circulacion 1.206.893 1.102.572

Valor liquidativo de la accion 507 4,66

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia

Saciedad al cierre del ejercicio 6.115.019,02

5.133.979,65

Con objeto de dotar de mayor flexibilidad a Ia Sociedad como instrumento de inversidn, la Junta General de
Accionistas aprobd, con fecha 24 de junio de 2014, realizar las siguientes actuaciones:

- Compensacion de pérdidas de ejercicios anteriores en la cantidad de 78 miles de euros con cargo a
reservas voluntarias.

- Reduccion del capital social con fin de compensar el resto de pérdidas de ejercicios anteriores y ia
prima de emision negativa: se reduce el capital social en 4.098 miles de euros mediante la reduccion
del valor nominal de la totalidad de fas 1.365.871 acciones en 3 euros por accién, pasando de un valor
nominal de 8,00 euros a tener un valor nominal de 5,00 euros. Asi, las accicnes propias a valor nominal
se redujeron en 477 miles de euros y ia prima de emisién negativa en 1.047 miies de euros.

- Asi mismo, el capital social inicial pasa a estar representado por 480.000 acciones de 5,00 euros de
valor nominal cada una, fiandose en 4.200 miles de euros. El capitat estafutario maximo, queda
establecido en 15.000 miles de euros representado por 3.000.000 acciones de 5,00 euros de valor
nominal.

Ef articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutarioc maximo, no estara 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 tanio, no precisan auterizacion de la Junia General de Accionistas v no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

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

N°de Acciones % de Participacion
Zamora Salamanca, S.A, 717.059 59,41%

© Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 110, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un ahc para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesia en circulacidon de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun 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 saido para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal - -
Reserva voluntaria {427.85) 75.967,86
Reservas (427,85) 75.967,86

Qtros gastos de explotacidn

Segtn se indica en [a Nota 1, la gestidn de la Sociedad estd encomendada a su sociedad gestora. Por este
servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2014 y 2013, la
Sociedad ha devengado como gasto una comisidn de gestion calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se salisface trimestralmenie. Adiclonalmente, y también conforme a lo  establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto a favor de Tressis Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. una comisiéon que se liquida anualmente
calculada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio de la parte del patrimonio gestionado por ésta.
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La administracién de la Sociedad esta encomendada a Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Institucion
de Inversion Colectiva, S.A. Por este servicio, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
desde el 1 de junio de 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimenio
diaric de la Sociedad que se satisface mensuaimente, que se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
expictacidén ~ Comisién de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Adicionalmente, seguin se indica en la Nota 1, con fecha 28 de enero de 2014 la Sociedad ha firmado un
contrato con Skipper Capital Advisors, E.AF L, 8.L. a través del cual esta (ltima sociedad presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre ia totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y
conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision
de asesoramiento calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente. Al 31 de
diciembre de 2014 la Sociedad ha devengado honorarios por este asesoramiento 10 miles de euros, que se
inciuyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 momerto, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface frimestralmente.

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

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas instituciones
de Inversidon Colectiva. Las principales funciones son:

1.  Comgprobar que las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad.

&. Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente 0 a fravés de una entidad parficipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las hqmdac;ones de valares vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacién gue rijan los correspondientes mercados.

incluido en ef epigrafe "Otros gastos de explotacidn - Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su casc, & importe de las retenciones fiscales, que han side consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos exiranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo dei epigrafe "Otros
gastos de explotacion — 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 piazo iegal
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 apiazamiento.

Situacién fiscal

10.

La Scciedad tiens abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuesios
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguienies.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 47 miles de euros, respectivamente,

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

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

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014.

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 llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de cardcter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administraderes de iz Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Conseio de Administracidn

Retribuciones y oiras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante ios ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anficipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores dei Consejo de
Administracién compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

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

Acontecimientos posteriores at 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 juiic (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de 2 Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion ne tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de ta Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

GLASE 8.

CREVAFAM, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

OM2758749

Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR |ES00000123]2 | REPOITESORO PUBLICO|0,005[2015-01-02 450.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 450.000,00
EUR |[ESO0111192003 | pARTICIPACIONESUBS ATTITUDE OPPORTUNITIES FI 200.524,58
EUR |ES0173321003 | PARTICIPACIONESIRENTA 4 PEGASUS FI 337.695,18
EUR |ES0114673033 | PARTICIPACIONESBESTINFOND FI 250.037,38
EUR |ES0114903000 |PARTICIPACIONES[BANCO MADRID IBERICO ACCIONES 141.596,14
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién coleetiva 929,853,28
usD | US404280A886 { BONOS|HSBC HOLDINGS PLC|3,18712049-09-17 294.361,94
Usp | XS1076957700 | BONOS|CREDIT SUISSE GROUP AG[3,125[2049-12-18 159.834,01
EUR | XS1014997073 | BONOS|ENEL SPAIS,000[2075-01-15 212,367,227
USD [US055291AC24 | BONOS|BBVA GLOBAL FINANCE LTD{3,500[2025-12-01 182.214,22
EUR | DEOOODB7XHP3 | BONOS|DEUTSCHE BANK AG|6,000/2049-04-30 291.654,38
GBP | XS1115502988 | BONOS|ORANGE SA|5,75012049-04-01 197.843,73
UsSD | USKF2893TAMS3 | BONOS|ELECTRICITE DE FRANCE ( EDF )[2,812[2049-07- 261.133,30
INR | US45950VCQT77 | BONOS|INTL FINANCE DORP|3,87512016-12-03 210.311,09
EUR |XS51140860534 | BONOS|GENERALI FINANCE BVi4,596{2049-11-21 202.761,35
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.012.481,29
UsD |JE00BIVS3770 | ACCIONES|ETF SECURITIES LTD. 163.360,47
TOTAL Cartera exterior- Instromentos de patrimonio 163.360,47
EUR :IEO0BOM63391 | PARTICIPACIONES{ISHARES MSCI KOREA ETF 117.240,00
EUR |IE00BOMS63953 | PARTICIPACIONES{ISHARES MSCI EAST EUROPE 69.920,00
EUR | DEOOOAOFSUI7 | PARTICIPACIONES|ISHARES STOXX 600 EUR 211.143,40
EUR | DEOOOAOHOSM3 | PARTICIPACIONES|ISHARES STEU 600 OIL GAS 83.984,00
EUR | DECOOAOQAROZ | PARTICIPACIONES|ISHARES ST 600 UTIL ETF 111.545,00
USD | USB1369Y6059 | PARTICIPACIONES|SSGA FUNDS MANAGEMENT INC 296.400,23
EUR [LU0235308482 | PARTICIPACIONESVIRMONT 249.418,62
USD | US78463X4007 | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 111.909,41
EUR [LU0179826135 | PARTICIPACIONES/BLUEBAY ASSET MANAGEMENT PLC | 409.302,96
EUR | DE0002635299 | PARTICIPACIONESINDEXCHANGE INVEST AG/GERMANY | 238.650,00




CLASE 87
Divisa ISIN Descripcion Euros

usp {LU0278093082 | pARTICIPACIONES|VONTOBEL FUNDS/LUXEMBOURG 297.290,54
Usp | US81369Y8030 | PARTICIPACIONES|STATE STREET BANK AND TRUST 300.776,99
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2,497,581,15
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CLASE 87

Crevafam, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El afio 2014 ha tenido como claros protagonistas los bancos centrales, BCE y FED, y la caida del precio del
petrdleo que comenzéd a mediados de afio. A esto hay que afiadir ia guerra en Ucrania gue ha conllavado
grandes sanciones economicas a Rusia, la incertidumbre politica en Grecia que acab6 con la victoria de Syriza
en las pasadas elecciones de enerp del 2015, y la ralentizacién en el crecimiento de China. Todo esto ha
provocado una gran volatilidad en los mercados, tanto de paises desarroliados como de emergentes, sobre todo
en los Uttimos meses.

En Eurcpa, Mario Draghi finaimente adopté medidas extraordinarias para intentar alcanzar el objetivo de un 2%
de inflacion en la zona euro y disipar la sombra deflacionaria que comenzaba a asolar a la Eurozona. En su
reunion del 5 de junio, el BCE bajé el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en 10pb hasta
-0,15%, el tipo de facitidad de crédito en 35pb hasta 0,40 y el tipo de faciidad de depésito en 10pb hasta -0,10%,
ademas anuncié un TLTRO de 400.000 millones de euros con vencimiento septiembre 2018 ligado a la
concesion de créditos. Al ver que aun con estas medidas la inflacién en Europa se mantenia extremadamente
baja, e 4 de septiembre el BCE adoptd nuevas medidas extraordinarias, bajd los tipo en 10pb {tipo repo 0,05% y
tipo depo -0,20%), y anuncid un programa de compra de activos privados (ABS y Céduias Hipotecarias) gue
unidos a los TLTRO podria suponer una inyeccion de liquidez de 1 billon de euros. Tras ia decepcion de las
subastas de TLTRO, aumentaron |as expectativas hacia una expansion cuantitativa (QE) que inciuyera la compra
de bonos soberanos para principios det 2015, tal y como se anuncio en la reunion de enerc de 2015 del BCE.

En EE.UU,, Janet Yellen fue nombrada goberadora de la Reserva Federal en febrero de 2014, Este cambio no
supusc variaciones en las politicas monetarias dei pais norte americano, por lo que el "tapering” continud como
estaba planeado, recortando fa inyeccion de liquidez en 10.000 millones de dolares mensuales, hasta finalizar su
programa de recompra de deuda en octubre. La FED ademas mantuvo los fipos de interés (0 ~ 0,25%), por fo
que se sigue especulando con la fecha exacta en la que la FED decida subirios, Se espera gue a mediados de
2015 se produzca el cambio en la politica de tipos.

Ante las nuevas medidas tomadas por el BCE y la especulacion sobre un QE europeo a comienzos de 2015, el
Euro se deprecit fuertemente frente al USD en el 2014, E EUR/USD cerrd el afio a 1,21 tras una perdida de
valor del Eure de -12,25%.

La renta variable Europea también sufris la volatilidad y la incertidumbre politica europea y vic como sus
rentabilidades se quedaban muy lejos de las de los principales indices estadounidenses. El Eurostoxx cerrd el
2014 con un 1,20% de rentabilidad y el Ibex acabd el afo con un 3,66%, siende el mejor indice europeo. Por su
parte, el S&P 500 obtuvo una rentabilidad en el 2014 de 11,39%, el Nasdaqg de 13,40% vy el Dow Jones de
7,52%.
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La rentz fila de los paises desarrollados fue [z gran beneficiada de la volatiidad de la renta variable,
principaimente los bonos gubernamentales, que vieron como su coste de financiacion se redujo fuertemente. El
bone a 10 afios espafiol cerrd 2014 con una TIR de 1,61% tras reducirse en -254pb, ta TIR del bone aleman a 10
afos bajd -138pbk acabando 2014 en 0,54%. La prima de riesgo espafiola, por tanto, acabéd el afic 107pb muy
proxima a su minimo histdrico. Por su parte, ef beno a 10 afios estadounidense concluyd el 2014 con upa TIR de
2,17% tras caer -86pb en el ano.

En el mercado de crédito el iTraxx Main, indice de alta calidad de crédito & 5 afios, se estrechd 2014 en -7pb. Por
su parte, el iTraxx Crossover, que mide la calidad de crédito high yield, se amplic en 60pb.

El precio del crudo cerré el afio en 57,33 USD, niveles de 2005, tras caer en e afio un -48,26% debido
fundamentalmente a la decision de la OPEC de no reducir la produccién, siendo Arabia Saudi el principal
responsable de esta decisidn. Esta continua bajada del crudo esta teniendo como principales victimas a los
paises productores cuyos costes de produccion son altos, siendo Venezuela, Iran y Rusia los mas afectados.
Ademés Rusia con las sanciones que sufre por el conflicto en Ucrania estd viendo como su economia y su
moneda estan siendo fuertemente golpeados por los mercados. £ rublo se deprecit en el afic un -43% frente al
USD cerrande 2014 en niveles de 60,73 RUB/UJSD. Ante esta imparable depreciacion, Rusia decidid subir los
tipos del 10,5% al 17% y empezar a vender sus reservas de divisa, frenando parcialmente la depreciacion de su
moneda, que llegd a cotizar a 79 RUB/USD. Por el contraric, los grandes beneficiados de la bajada en el precio
del petroleo son los paises importadores, debido a que el precio de la energia y de la gasolina se esta
reduciendo, estimulando la actividad econdmica a nivel mundial y fomentando asf la recuperacién.

En Japén, como era de esperar Abe salid reelegido en las elecciones anticipadas de diciembre, con lo gue
continuarad con su plan reflacionaric, inyecciones de liquidez (el 31 de octubre el Banco de Japdn anuncio ia
ampfiacion del programa de recompra de activos hasta los 80 billones de yenes al afic desde los 60-70 billones
de yenes anteriormente fijados) e implementacion de reformas estructurales. El Nikkel termind el afio con un
+7,42% de rentabilidad, gracias a ias medidas econdmicas adoptadas por Abe en el segundo semestre del afio,
gue le sirvieron para recuperar 1a credibilidad en la economia nipona recuperandose la bolsa de las fuertes
pérdidas sufridas en el primer trimestre dei afio.

En los mercados emergentes hay que destacar la confirmacion de la desaceleracion de la economia china. Ei
gobierno chino se ha visto obligado a inyectar liquidez en su sistema bancario para detener esta ralentizacion en
el crecimiento de la economia del gigante asiatico. Tode Jo acontecido se fradujo en un afio regular para las
holsas de paises emergentes, el MSCI EM acabo el afo en +2,55%, muy por detrés de los indices de EE.UU.

Creemos que en el afic 2015 continuard la volatifidad que hemos observado en los Ultimos meses y habra que
gestionar las carteras de acuerde con este escenario mas incierte, aprovechando los movimientos del mercado.

tUso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota & de ta Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a'los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares cerrespondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de Ja Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

la Scciedad 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 exclusive como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1863, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 338.809,47 euros {véase
Nota 7 de la Memoria),

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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" Kdotfo Miguel Martinez del R;e_//@;éﬁljéria I\ffartinez Manzanedo Maria del Pitar del Rio éantos )
{Presidente) /(Consejero) {Consejero})

—
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s

G{éciela Martinez del Rio . i-.fer.nén Cortés L.obato -
(Conssjero) {Consejero)

Diligencia que levanta ef Secretario del Consejo de Administracion, Rague! Gil Sanz, para hacer constar que
tras la formulacidon de las cuentas anuales y el informe de gestion de Crevafam, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, por ios miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad en la sesion de 27 de febrero de 2015, con vistas a su
verificacién por ios Auditores de la Companiia y posterior aprobacion por la Junta General de Accionistas, han
procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de fa memoria, baiance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en &f patrimonio neto e informe de gestion, cuya numeracién se detalla en el
Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan en
el presente documento.

Madrid, 27 de febrero de 2015

Raguel Gii Sanz e

Secretaric no Consejero




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado total
de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Crevafam, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone
de 31 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion OM2758723 al OM2758753, ambasg inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmada por mf en sefal de identificacion.

Madrid, 27 de febrero de 2015

i

t
Raguel Gil 'Sanz
Secretario no Consejero




De acuerdo con el articulo 46.1 del texto refundido de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de
Instituciones de Inversién Colectiva, modificado el pasado 13 de noviembre de 2014, donde se
indica la obligacidn de 1as Sociedades Gestoras de Inversion Colectiva (S.G.1.1.C.) de comunicar
en el informe anual de las |.1.C gestionadas su politica remunerativa, me es grato confirmar
que la cuantia total de la remuneracidn abonada por TRESSIS GESTION, S.G.LI.C., 5.A. a su
personal, durante e ejercicio 2014, ha sido como sigue:

Remuneracidn fija: 455.467,07 euros
Remuneracidn variable: 264,348,000 euros
NGmero de beneficiarios: 11 empleados

El importe agregado de la remuneracion de los altos cargos cuya actuacién tiene una
incidencia material en el perfil de riesgo de la Sociedad ha sido de © euros. No exjste
remuneracion ligada a la consecucidn de resultados de las HCs gestionadas,



