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INFORME. DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CIJENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen ia imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, ¥ del conirol
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a

fraude o error.
Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anueles adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos
llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente ¢n Espafia.
Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos 1a auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anvales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa
valoracion de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta ei control interno relevante para la formulacién por parte de los
administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno
de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asf come la evaluacién de la presentacion de las
cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos [os aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al

ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas
sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn
con ¢} alcance mencionade en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partlr de

los registros contables de ta Sociedad.
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CLASE 82

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM0172450

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31122013 (% PATRIMORIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (*}
ACTIVO NCQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.100.877,72 3.820.112,78
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables airibuidos a 4,100.877,72 3.820.112,78
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.644.223,00 3.644.223,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 8.258,32 8.259,32
Activos por impuesto diferido - - Reservas 652.432,58 485.382,19
AGTIVO CORRIENTE 4.108.418,74 3.827.356,49 {Acciones propias) (484.848,53) (484.802,12)
Deudores 53.331,36 44.208,09 Resuitados de ejercicios anteriores - (341,330,40)
Cartera de inversiones financieras 3.859.154,46 3.571.224,42 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interlor 1.727.445,57 2.209.921,10 Resultado del gjercicio 280.811,35 508.380,79

Valores representativos de deuda 663.733,60 £.154.317,30 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio B46.625,06 798.694,92 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 377.049,74 256.308,88 | Otro patrimonio atribuido . -
Depésitos en EECC 40.037,17 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . “
Qiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.081.973,40 1.315.794,40 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 187.741,98 183.188,57 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 944 870,09 625,105,60
Instituciones de inversién Colectiva 947.656,50 506.963,59 | PASIVO CORRIENTE 7.541,02 7.243,71
Depositos en EECC - - Provisiones a ¢orto plazo - -
Derivados 1.704,83 536,64 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 7.541,02 6,981,563
Intereses de la cartera de inversién 49.735,49 45,508,92 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - “ Derivados - 26218
Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 195.932,92 211.922,98
TOTAL ACTIVO 4.108.418,74 3.827.356,49 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.108,418,74 3.827.356,49

CUENTAS PE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 682.305,00 557.310,27

Compromisos por operacicnes largas de 307.305,00 494.369,14
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 375.000,00 62.941,13
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.405.777,00 20.747.107,40

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aportados como garantia per la lIC - -

Valores recibides en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscritc ni en circulacion 20.405.777,00 20.405.777,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 341.330,40

Oiros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.088.082,00

21.304.417,67

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 8-

OM0O172451

INVERSIONES REMELLAN, 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 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reemboisos - "

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {47.602,19) (43.909,96)
Comisién de gestién (37.642,39) (34.871,15)
Comisién depositario (4.014,92) (3.487,06)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - N
Ctros (5.944,58) (5.851,75)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {47.602,19) (43.909,96)

Ingresos financieros 92.569,96 98.818,17

Gastos financieros (17,10} {17,13)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 203.427,90 302.769,81
Por operaciones de la cartera inferior 132.593,64 221.329,78
Por operaciones de la cartera exterior 70.834,26 81.440,03
Por operaciones con derivades - -

Otros - -
Diferencias de cambio 10.847,11 1.561,43
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 24.452,15 150.845,85

Deterioros - -

Resultades por operaciones de la cartera interior 30.909,21 60.942,11

Resultadgs por gperaciones de la cartera exterior 11.168,10 37.143,75

Resultados por operaciones con derivados (17.625,16) 52.759,99

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 331.250,02 553.978,13
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 283.647,83 510.068,17

Impuesto sobre beneficics (2.835,48) {1.687,38)
RESULTADO DEL EJERCICIO 280.811,35 508.380,79

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 82

INVERSIONES REMELLAN, 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 correspondlentes alos BJEI'CICTOS anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%)

280.811,35 | 508.380,79

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

280.811,35 | 508.380,79

Total de ingresos y gastos reconocidos

(") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8°

s
]
?.';siﬁ

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena de la Sociedad

Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys
el 22 de julio de 1999 bajo la denominacién de Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A.. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversian
Colectiva, considerando las GOltimas 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 julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura insciita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 736, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Reat Decreto 1.082/2012. | .as acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursafil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Scociedad se encuentra en Calle Serrano 71, 28006 — Madrid.

El objeto social de la Seciedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
Invertirlos en bienes, derechoes, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell}, entidad
depositaria de fa Sociedad {véase Nota 5}.
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GLASE 82

2, Bases de presentacién de [as cuentas anuales

a)

b)

c)

d)

e}

Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de [a Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversién 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 aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Seciedad 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 Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de [a Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna medificacion.

Principios contables

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

Comparacién de [a informacion

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

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medicambientales.
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Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Canera 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 valoracién
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 remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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

» Depdésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recegen en el epigrafe “Tesorerfa”.

¢ 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 estructurades mantenidos por la Sociedad.

 Ofros: recoge, en su caso, [as acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiocnes financieras.
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s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débifos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisicnes de gestion y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {(que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccién), integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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 recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor hominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartadoc 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando corno referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala ef rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en et momento de la adquisicién 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 patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcutadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédifo de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vator razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
dispenible. 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 que sea representativo.
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Para las inversiones en liC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
el articulo 48.1.j) del Real Decreto 1.082/2012, se podran utilizar, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de clerre 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 muliilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Loos pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo 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 vaioran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambigs en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en [a cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo 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. Simultaneamente, los pasivos financieros sblo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones
f. Compraventa 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, seglin corresponda, 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 (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 operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones 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.
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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 posicion 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, segan su naturaleza y por ef 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 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 cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion femporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exerior 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 (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnaimente, 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 — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonabfe en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o 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 emision” del balance se registran, en su caso, fas diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de 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 que nace el derecho a
percibifos por la Sociedad.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

l.os ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun 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 a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razenable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto ¢ ingreso por el impuesto comiente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, corntable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan fugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan [ugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del 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 Sociedad.
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Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Jj) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidén de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desemperiadas 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 o mejores que fos de mercado.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Generat de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del ejercicio 280.811,35
Distribucidn-
Reserva legal 28.081,14
Reserva voluntaria 25273021
280.811,35
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El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes "Depobsitos 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
Inferior a 1 afio 287.657,95
Comprendido entre 1 y 2 afios 87.374,60
Comprendido entre 2 y 3 afios 118.576,61
Comprendido entre 4 v 5 afios 164.432,10
Superior a 5 afios 193.434,32
851.475,58

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

COMpPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 307.305,00
307.305,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futures vendidos 375.000,00
375.000,00
Total 682.305,00

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance

corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 29.718,54 euros (22.942,83 euros
al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para

poder realizar operaciones en los mismos.

11
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Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de
3.202,53 miles de euros, el saldo comespondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la
fecha de liquidacion. .

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A. Euro 40.037,17 23/03/2015 0,60%
40.037.17

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo astan
en Banco de Sabadell, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8).

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que ileva a cabo [a Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Socfedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo 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 y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de [a Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que ests sujeta la

Sociedad:
+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica I1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articuic 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espaiia 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 intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalades por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere ¢l
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
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que 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 situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no pedra superar ¢l 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor,

Limite general a [a inversién en derivados:

La exposicion iotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimenio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualfquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un anico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
créditc cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién 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 patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

13
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y aclivos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistemna de
negociacidén gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su fiquidez.

+ Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no QCDE con ciertas fimitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de {IC de inversitn libre espafiolas.

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de ta Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, 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 gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la 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
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidon en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez 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 liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en tas posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversion en activos dengminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles; la inversion 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 inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depositario: )
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 189.765,06
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en divisa) 6.167,86
195.932,92

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han estado remuneradas en el ejercicio 2014 a tipos de
interés de mercado.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

15



CLASE 87

il i

OM01724568

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Nurm.:ro total de acciones emitidas totalmente 3 64423 3.644.223
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.405.777,00)] (20.405.777,00)
Capital 3.644.223,00 3.644.223,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000.00

Capital estatutario emitido 1.239.223,00 1.239.223.00
Nominal acciones propias en cartera (499.678,00) (499.668,00)
Capital en circulaciéon 3.144.545,00 3.144.555,00
Nimmero de acciones en circulacién 3.144.545 3.144.555
Valor liquidativo de la accion 1,30 1,21
P_atf'lmonlo af:rlbuldo a.acqo‘mstas de la 4.100.877,72 3.820.112,78
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 110 y 121, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidon y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del 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 restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
-31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 150.283,83 99.445,75
Reserva voluntaria 502.148,75 385.936,44
Reservas 652.432.58 485.382,19

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico 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 podrd utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrirmonio diario
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.
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En el saldo del epigrafe “Ctros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de [a Sociedad, por un
importe de 2.600 euros (2.400 euros en el ejercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, [a Sociedad no tenia ningln 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.

Situacidn figcal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion det impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 19.960,62 y 21.266,26 miles de euros, respectivamente.

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

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

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

11.

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 anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los 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 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 julic (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendréa un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0313860449 | BONOIBANCO DE SABADELL]S,08/2015-07-21 27.510,44
EUR |ES00000126A4 | OBLIGACION|Tesoro Espanol|1,8012024-11-30 66.632,77
EUR | ES0000101602 | OBLIGACION|COM.AUTONOMA DE MADR|4,13[2024-05-21 | 23.895,87
EUR |ES0000101586 | BONOICOM.AUTONOMA DE MADR|2,88[2019-04-06 64.609,26
EUR |ES0001352469 | BONOXUNTA DE GALICIA|S,76/2017-04-03 18.209,23
EUR |ES0213790001 | OBLIGACION/B.POPULAR|3,68]2019-12-22 99.822.84
EUR | ES0224244063 | OBLIGACION|MAPFRE SA|5,9212037-07-24 102.905,68
EUR |ES0264730054 | OBLIGACION|CAJASURIL,02[2015-03-11 260.147,51
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 663.733,60
EUR |ES0113860A34 | ACCIONESBANCO DE SABADELL 132.300,00
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER, SA 39.527,40
EUR |ESO113211835 | ACCIONESBBVA 105.039,40
EUR [ ES0613211996 | DERECHOSBBVA 1.056,55
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA S.A. 166.629,68
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 108.581,80
EUR |ES0L09067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING 34.342,23
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTR SA 59.148,00
TOTAL Cartera interior- Instruientos de patrimonio 646.625,06
EUR | ES0174404030 | PARTICIPACIONES| SABADELL ESPANA BOLSA FI 82.012,52
EUR |ES0116848005 | PARTICIPACIONES|GLOBAL ALLOCATION FI 295.037,22
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 377.049,74
USD | XS0274980431 | OBLIGACIONJ|ICO|5,00[2016-11-14 87.374,60
EUR |X81055725730 | BONO/UNICREDIT SPA|1,032017-04-10 100.367,38
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 187.741,98
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ AG 108.918,55
EUR |FR0O000125486 | ACCIONES|VINCI SA 65.488,89
EUR |DEQ007100000 | ACCIONESDAIMLER AG 64.211,07
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Divisa ISIN Descripeion Euros
CHF | CHO012005267 | ACCIONES|NOVARTIS ) 36.476,18
EUR | FRO000120271 ACCIONES|TOTAL 111.615,00
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 27.904,75
EUR | NLOO00009355 | ACCIONES/UNILEVER NV 33.456,00
EUR |FRO000120644 | ACCIONES/DANONE 31.526,55
EUR |DEOOOENAG999 | ACCIONESE.ON AG 4421743
EUR {FRO000120073 | ACCIONESJAIR LIQUIDE 31.472,10
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|{SANOFI 138.609,12
EUR |[DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 31.575,15
GBP |JEOOBSKFSB49 | ACCIONES|WPP PLC 35.019,19
EUR |FRO011726835 | ACCIONES|GAZTRANSPORT ET TECH 19.560,00
EUR |IT0003132476 | ACCIONESIENTE NAZIONALI IDROC 71.403,71
USD | CA0679011084 | ACCIONES/BARRICK GOLD CORP 17.771,53
EUR |DE0005552004 | ACCIONES|DEUTSCHE POST AG 75.644,87
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 944.870,09
EUR |DE0006289309 |PARTICIPACIONES[ISHARES STOXX BANKS 76.524,00
EUR |DEO006289317 | pPARTICIPACIONESISHARES STOXX TELEC 51.462,81
UsSD |IE0008365516 | PARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG US EQU 195.591,92
UsD |IE0OB19Z9X81 | PARTICIPACIONES|LM GL CBR US AGG GR 126.985,49
USD |US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P 500 TRUST 252.465,23
EUR |GB0031288466 |PARTICIPACIONES|M&G EUROPE HIGH YIEL 101.260,59 ;
UsD | LUO0319687637 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUND- BO GL A 41.98421
EUR |IEOQOBLP55460 | PARTICIPACIONES|OLD MUT GL EQ AB RET 41.110,24
EUR | LU0534240071 | PARTICIPACIONES|INVESCO GLOB T REBON 60.272,01
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 947.656,50
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Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

En 2014 Europa avanza decisivamente hacia la Union Bancaria, contribuyendo a la continuidad en la
normalizacion de las condiciones financieras en la region. En particular, se alcanza un acuerdo para establecer
un mecanismo y un fondo tnico de resolucidn bancaria. El Banco Central Europec (BCE) inicia sus tareas como
supervisor bancaric y, como paso previo, realiza un ejercicio de evaluacion del sistema bancario europeo. Uno
de los principales focos de atencién a nivel global son las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y en Ucrania
y el contexto politico en Europa. En este sentido, la mayor fragmentacién en la intencion de voto en clave
nacional introduce dudas sobre la futura gobernabilidad en algunos paises. Un ejemplo es Grecia, donde se
celebraran elecciones anticipadas a principios de 2015.

La economia mundial se caracteriza por un crecimiento modesto y una inflacién contenida. La importante caida
del precio del crudo en los Uitimos meses del afio acentta la presion a la baja sobre la inflacion. El peiroleo,
afectado tanto por factores de demanda como de oferta, cae cerca de un 50% y se sitlia en niveles de 2009. Los
mercados financieros estan soportados por el caracter acomodaticio de las politicas monetarias, aunque hay
episodios puntuales de inestabilidad. En Estados Unidos, la economia se recupera gradualmente y la evolucion
del mercado laboral sorprende de forma positiva. En la zona euro, sin embargo, la actividad apenas tiene
dinamica, en un contexto en el que la inversion es débil, y la incertidumbre geopolitica alrededor del conflicto en
Ucrania lastra la confianza de los agentes. Reino Unido crece a un ritmo robusto y la tasa de desempleo
retrocede de forma importante. La Comisidn Europea presenta el Plan Juncker, programa que pretende movilizar
315 mil millones de euros en inversiones entre 2015 y 2017. En Japén, el aumenio del impuesto sobre el
consumo {astra la actividad durante la parte central del afo. El crecimiento econémico de las economias
emergentes se reduce. En China, sigue el proceso de desaceleracion estructural de la economia, arrastrada por
la debilidad del sector inmobiliaric. En América Latina, destaca la fragilidad econémica y la incertidumbre politica
en Brasil y la recuperacion de la actividad de México, aunque a un ritmo menor al anticipado. La economia rusa
se ve afectada por la inestabilidad geopolitica y la caida del precio del crudo. Este Gltimo factor afecta en general
a los paises exportadores de petrélec.

La economia espaficla destaca en positivo dentro de la zona euro. La actividad se recupera y se crea empleo
por primera vez desde 2008. La demanda doméstica es la principal fuente de crecimiento y la mejora de la
actividad se sustenta en un entorne financiero mas benigno y en fa menor intensidad del ajuste presupuestario.
En 2014 sigue el proceso de desapalancamiento de ios agentes privados. La reforma més destacada es la del
sistema tributario, centrada fundamentalmente en el IRPF y en el impuesto de sociedades, donde se reducen los
tipos de gravamen y se restringen ciertas deducciones. En relacion al sector financiero, en enero concluye el
programa de asistencia financiera de la Unién Europea.

La inflacion se modera en las principales economias desarrolladas. En la zona euro es uno de los principales
focos de atencion, sorprendiendo persistentemente a la baja y sifudndose en niveles muy reducidos,
especialmente en los paises periféricos debide a los excesos de capacidad, los menores precies de las materias
primas y fa ausencia de dinamismo en el crédito. En Estados Unidos, la faita de presiones salariales contribuye a
que la inflacién se sitite por debajo del objetive de la Reserva Federal (Fed). En Reino Unido, los precios se
reducen hasta niveles que no se velan desde el afio 2000 y en Japon, la inflacion repunta a partir del aumento
del impuesto sobre el consumo, pero posteriormente se modera.
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La politica monetaria de los principales bancos centrales es acomodaticia, aunque con divergencias por
regiones. E| BCE adopta nuevas medidas de estimulo para combatir la reducida inflacion, situando el tipo de
interés oficial en minimos histéricos del 0,05% y el tipo marginal de depdsite en terreno negativo (-0,20%).
Ademas, establece operaciones de liquidez a largo plazo condicionadas a la concesion de crédito (TETROs) e
inicia un programa de compras de titulizaciones (ABSs) y otro de cédulas hipotecarias (covered bonds). En
términos generales, el BCE pretende ampliar su balance hasta los niveles de principios de 2012, En esie
contexto, dada la persistencia de una baja inflacién, deja las puertas abiertas a la adopcion de nuevas medidas.
En Estados Unidos, la Fed finaliza su programa de compra de activos, de deuda piblica y MBS. De esta forma,
aungue mantiene el tipo rector en niveles histéricamente reducidos, marca un cambio de rumbo en su politica
monetaria. En Reino Unido, el Banco de Inglaterra (BoE) no modifica el tipo oficial del 0,50% y anuncia diversas
medidas macroprudenciales para tratar de enfriar el mercado inmobiliario. El Banco de Japan adopta medidas
agresivas para contribuir a salir de la deflacién, destacando el importante aumento de las compras de deuda
publica que cubriran la practica totalidad de las necesidades de financiacion del gobiemo en 2015,

En los mercados de deuda piblica a largo plazo se produce un importante retroceso de la rentabilidad en los
principales paises desarrollados. El bono estadounidense encuentra apoyo en las dudas sobre el crecimiento
economico global y en un entorno geopolitico mas incierto. La rentabilidad de la deuda alemana se sitda en
niveles minimos histéricos, soportada por la reducida inflacion, la debilidad econdmica en la zona euro y el
caracter acomodaticio del BCE. Las primas de riesgo de los paises de la periferia europea, menos en Grecia, se
estrechan de forma importante por el tono acomodaticio del BCE y las expectativas de que acabe adoptando un
amplio programa de compras de deuda pablica. La rentabilidad del bone espariol se sitla en minimes historicos,
por debajo de la del bono estadounidense, y las tres principales agencias de calificacién crediticia mejoran el
rating de la deuda soberana espaiiola. Grecia emite deuda publica a largo plazo, por primera vez desde su
rescate. Portugal e Irlanda, normalizan su acceso a los mercados internacionales de capitales y el primero
abandona en mayo su rescate sin solicitar ayuda adicional. En Japdn, la rentabilidad de la deuda puablica
retrocede hasta minimos, las compras masivas del Bance de Japén generan distorsiones y ocasiona situaciones
de faita de liquidez.

El euro se deprecia frente al dolar y la libra esterlina, siendo clave la divergencia en las politicas monetarias
entre el BCE vy los otros dos bancos centrales y la peor evolucién economica en la zona euro en relacién a
Estados Unidos y Reino Unido. El yen se deprecia significativamente frente al délar en la segunda mitad de aro,
situdndose en niveles de 2007, ya que la laxitud monetaria del Banco de Japdn y el deterioro economico,
después del aumento impositivo, son un lastre para la divisa.

Tras una primera parte del afio positivo para las bolsas de Estados Unidos y de Europa, fa segunda mitad se
caracteriza por un incremento de la volatilidad en los indices, aunque los norteamericanos marcan niveles
maximos histéricos. El Standard & Poor's 500 cierra el afio con una revalorizacion en euros de +26,94%, parie
de esta ganancia se explica por la apreciacién del délar. En Europa, el indice selectivo de la zona eurg EURQO
STOXX 50 ha ganado un +1,20%, ef STOXX Europe 50 un +2,90% y el IBEX 35 espafiol un +3,66%. En Japon,
el NIKKEI 300 termina con una subida en euros de +7,19%.

En los mercados financieros de los paises emergentes se observa una elevada volatilidad y fuertes
depreciaciones cambiarias, contribuyendo |las dudas sobre el alcance de la desaceleracion econdmica en China,
la inestabilidad politica y las preocupaciones respecto a las subidas de tipos que pueda iniciar la Fed. La
importante caida del precio del crudo incrementa la inestabilidad financiera en paises como Rusia y Venezuela y
aumentan los femores respecto a la posibilidad de que Venezuela deba afrontar una reestructuracion de su
deuda externa. Los principales indices de las bolsas emergentes tienen comportamientos muy dispares,
destacando [a fuerte caida del selectivo ruso Russian RTS, de un -37,54% en eurocs, y la subida del indice chino
Shanghai SE Composite, de un +69,86% en euros. En América Latina, el Bovespa brasilefio cae en euros un -
1,25% y el indice de la bolsa de México sube en el afio un +2,19%.
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Perspectivas para 2015

En Estados Unidos, la economia crecerd en tormo a su potencial durante 2015, favorecido por una mayor
contribucion del consumeo privado al crecimiento debido al menor precio de la energia, por la continuidad en el
proceso de transformacién productiva y por la ausencia de lastre fiscal. La mejora del mercado laboral
confinuara. La inflacién se mantendra por debajo del objetivo de la Fed, del 2% interanual, aunque con una
ligera tendencia al alza en la segunda mitad del afio. En la zona euro, la actividad econémica sera débil, con
crecimientos similares a los de 2014, lastrada por la incertidumbre respecto al conflicto geopolitico de Ucrania, el
importante exceso de capacidad en el mercado laboral y la continuidad en el proceso de desapalancamiento del
sector privado. La debilidad del euro y unos menores precios del petréleo seran factores de apoyo para evitar
entrar en una nueva recesion. La inflacién estara en niveles muy reducidos, lastrada por el importante output gap
de la economia y los menores precios del petrdleo. El contexto politico supondréa una fuente de incertidumbre en
Europa, como por ejemplo tas elecciones en Grecia a principios de afio.

Las bolsas estaran atentas a la evolucion de las materias primas, sobre todo del petréleo, a las préximas
elecciones griegas, asi como a las elecciones municipales y autonomicas en Espafia. También seran factores
relevantes las medidas adoptadas por los bancos centrales y la campafia de publicacidon de resultados
empresariales, tanto en Europa como en Estados Unidos.

Informe anual 2014

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

E! discurso del presidente del BCE respecto a las posibles inyeccicnes de liquidez mediante la compra de bonos
soberanos, unido a las bajadas de tipos en la zona euro del 0,25% al 0,05% contribuyeron a dar tranquilidad a
los pafses periféricos de la zona euro durante el afio pasado. Como consecuencia de ello, el diferencial de la
deuda soberana espafiola respecto a la alemana se redujo el afio pasado desde 218 p.b. hasta 102 p.b., debido
también a la mejora de los fundamentales macrec de Espafia. La TIR del bono a 10 afios espariol pas6 de 4,13%
a 1,47% a final de afio. La promesa de actuacién del BCE en mercado mediante compras de deuda piblica
periférica siguié ofreciendo soporte al mercado, ello unido a la fuerte caida del petrdleo que provoca la reduccién
de las expectativas de inflacién. En este Ultimo semestre asistimos a mejoras en los datos macro de Espafia
aungue surgen dudas respecto a las previsiones econémicas de la zona Euro para el préximo afio.

Las inversiopnes en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercado durante el afio 2014 incrementando exposicion a renta variable en la primera parte del afie cuando la
baja volatilidad y ios factores positivos lo han permitido { crecimiento econdmico en Estados Unidos, actuacion
del Banco Central europeo, abundante liguidez ); sin embargo, en la segunda mitad del afio se ha mantenido un
menor peso en renta variable en la medida que los factores negativos { incertidumbre geopolitica en Ucrania e
Irak, debilidad econdémica en Europa ) han supuesto una mayor volatilidad. De acuerdo con lo anterior, el perfil
de la cartera de renta variable ha sido mas ciclico en la primera parte del afio y mas defensivo en el segundo
semestre. Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compafilas europeas y
norteamericanas aunque se ha ido incrementando paulatinamente la exposicién a Estados Unidos durante el
afo. No se ha tenido exposicién a mercados emergentes durante el periodo al persistir las dudas scbre la
evolucion de sus respectivas economias.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el aito 2014 ha sido del 7,35%.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase 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, credito, 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 correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a'lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidén Colectiva y a la Orden del 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, [a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 484.848,53 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



ANEXO

El presente documento comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2014, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en e! patrimonio neto e informe de gestién correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, de la Sociedad INVERSIONES REMELLAN,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM0172450 a OM0172477,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

|

Fdo.: D. José Manuel Pormarén Bagtes
Secretario no Consejero

Madrid, 2 de Marzo de 2015




Diligencia que fevanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de INVERSIONES
REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A, D. José Manuel Pomaron
Bagiies, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2014, cuenta de pérdidas vy
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion correspondientes al
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de {a Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 2 de Marzo de 2015

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Manuel Pomardn Bagues

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Herrero Abello

Consejeros:

Fdo.: D. Antonio Herrero Abelld



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A.
NIF: A- 82409004

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad
de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba
ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 8 de Octubre del 2001.

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Manuel Pomaron Bagiles

El Presidente del Consejo de Administracion

(’Z\//@Q!/hum .

Fdo.: D. Juan Herrero Abello

Consejeros:

Fdo.: D. José Luis Lépez-Quesada Abelld Fdo.: D. Antonio Herrero Abello

Fdo.: D. Antonio Massd de Ariza

T,



Informacion sobre remuneraciones, conforme al articulo 46bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada por 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
inversion colectiva de tipo cerrado:

(a) La cuantia total de la remuneracion abonada por la sociedad gestora a su personal en 2014 ha sido
de 2.272.227,42 euros, que se desglosa en 1.681.033,89 euros correspondiente a remuneracion fijay
591.193,53 euros a remuneracién variable. En 2014 han sido 20 empleados los que han figurado en
plantilla de la sociedad gestora. Ninguna de las remuneraciones al personal se ha basado en una
participacion en los beneficios de las 1ICs obtenidas por la SGIIC como compensacidn por la gestion.

(b) En el afio 2014, no hay empleados altos cargos entre los beneficiarios de remuneraciones de estas
Sociedades.



