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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Nadir 98, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuenias anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes al
giercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel
del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con £l marco normativo
de informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v
de! contro} interno que consideren necesario para permitir Ia 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 anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos ilevade a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladorz de Ja suditoria de cuentas
vigente en Espafia, Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y
ejecutemos la auditorfa con el fin de obiener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin libres de
incorrecciones materiales. '

Una auditorfa requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta ef control interno relevante para fa formulacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar Jos procedimientos de
aunditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opini6n sobre la
eficacia del control interno de {a Sociedad. Una auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
peliticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por ta direccién, asi como
la evaluacion de la presentacion de las cuentas anvales tomadas en su conjunte,

Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemos obenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinitn de auditoria.

Opinidn
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los 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 anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera que resuita de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables conienidos en el mismo.

Parrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2013 fueron
auditadas por otro auditor que expresd una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 10 de abril de 2014,

Informe sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicic 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia
verificacién del informe de gestién con el aleance mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revision de
informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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NADIR 98, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31-12.2014 31-12-2013 {*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2014 31122043 (9
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 3.480.839,42 3.543.868,52
ACCIONISTAS
Inmovilizadoe intangible - - Fondos reembolsables atribuidos & 3.450.838,42 3.503.888,52
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 7.968.607,20 6.551.707 43
Bignes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario v enseres - - Prima de emisidn 574.569,53 £74.521,59
Activos por impuesto diferido - - Reservas 395.242 50 1.387.603,97
ACTIO CORRIENTE 3.519.987,95 3.522.235,22 {Acciones propias) (5.723.453,66) (5.434.524,32)
Deudores 46.,877,06 39.968,17 Resultados de gjercicios anteriores - {18.753,30)
Cartera de inversiones financieras 3.246.488 43 3.234.394,10 Otras aporfaciongs de $0Cios - -
Cartera interior 1.473.906,22 1.872.947.22 Resultado del ejercicio 275.873,87 343.403,24

Vaiores representativos de deuda 1.026.657,42 1.325.672,37 {Dividendo a cuenta) - -

{nstrumentos de pabimonio 447 248,80 543.874,85 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
inslituciones de inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - N
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - R
Otros - - Provisiones a largo plazo - “
Cartera exterior 1.742.904,35 1.321.852,27 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 832 784,35 693.321,04 Paslvos por impuesto diferido - -
instrumentas de natrimonio 52852323 350.384 82
instifuciones de inversidn Colectiva 381.586,77 278.146,41 | PASIVO CORRIENTE 29.148,53 18.346,70
Cepdsitos en EECC - - Provisiones a corio plazo - N
Derivados - - Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 29.148,53 18.346,7¢
Intereses de la cartera de inversidn 28.467,86 39.594,61 Pasivos financieros n -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1.186,00 B Derivados - -
Perlodificaciones - - Periodificaciones B -
Tesoreria 226.622,46 247 872,95
TOTAL ACTIVO 3.519.987,95 3.522.235,22 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 3.519.987,85 3.522.235,22

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROWMISO 551.716,58 574.422,33

Compromisos por operaciones largas de 551.716,58 435.253,33
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 138.178,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE CRIOEN 16.031.440,80 7.623.131,21

Valores cedidos en préstamo por fa I1C - -

Valores aportados como garantia poria lIC - -

Valores recibidos en garantia por ja IC - -

Capital nominal no suscritc ni en circulacion 16.031.440.80 5.368.534,57
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Olres - 2.254.597.34
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.583.157,38 8,197 555,24

Las Notas 1 a 11 descritas en 1a Memeria adjunta forman parte integrante

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

del batance al 31 de diciembre de 2014.
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NADIR 88, 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 reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 390,06 1.072,10

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn 138.678,91) (29,987,16)
Corrisién de gastion (16.079,03) (19.798,71)
Comisicn depositario {3.484,25} {3.553,80)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Otros (19.105,63} (6.634,65)
Amortizacion del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enafenaciones de inmovilizado - "

RESULTADO DE EXPLOTACION {38.288,85) (28.915,06)

Ingresos financieros 111.532,23 107.880,86

Gastos financieros {66,64) {124,89)

Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros 128.626,82 134.350,80
Por operaciones de la cariera interior 52.971,70 63.250,31
Por operaciones de la cartera exterior 75.655,12 7287685
Por opearaciones con derivados - (1.776,38)
Otros - -

Diferencias de cambio 14.228,28 {4.8106,37)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 62,627,632 138.490,62
Deterioros - -
Resuitades por operaciones de la canera interior 44.622,69 71.938,89
Resultados por operaciones de la carlera axterior 3.607.58 15.800,42
Resuitadoes por operaciones con defivados 14.397 .36 50.751.31
Qtros - -

RESULTARO FINANCIERO 316.949,32 375.787,02
RESULTABO ANTES DE IMPUESTOS 278.660,47 346.871,96

impuestc sobre beneficios (2.786,60) {3.468,72)
RESULTADO DEL EJERCICIO 275.873,87 343.403,24

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ta Memaoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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NADIR 98, 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 vy gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%)

215.873,87 | 343.403,24

Resultado de fa 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

275.873,87 | 343.403,24

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Gnica v exclusivamente, a efectos comparatives,
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CLASE 87

Nadir 98, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Nadir 98, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd et 14 de mayo
de 1998 bajo la denominacion de Nadir 98, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, 8.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por fa actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las
tltimas modificacicnas 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 julic, por el que se reglamenta dicha ley v en la resiante normativa aplicable
(véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en ol registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercade de
Valores con el nimero 203, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidon establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Burséatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo
31.4 de fa vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento. .

Al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
ios Administradores de la Sociedad consideran gque se cumplen las condiciones establecidas por a normativa en
vigor para gue la sociedad dominante quede eximida de prasentar cuentas anuates consolidadas.

El domicilio social de fa Sociedad se encuentra en Calie Capitan Haya, 23, Madrid.

E! objeto social de [a Sociedad es la captacidén de fondos, bienss o derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidon de los resuitados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d" Andorra.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Madrid, S.A. {Grupo Banca Privada d” Andorra),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con facha 27 de febrero de 2015 se ha producido la sustitucion efectiva de Banco Madtid Gestion de Activos,
Sociedad Gestora de Instifuciones de nversidn Colectiva, S.A. y de Banco de Madrid, 8.A. por ATL 12 Capital
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y Bankinter, S.A., como sociedad
gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.
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2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuaies han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se formulan de
acuerdo con &l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo pravisto en el Codigo de Comaercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabiiidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generade durante el gjercicio terminado en esa fecha,

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

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn 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.

L.os resultados v la dsterminacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los acfivos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detferioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas {(al alza o a la baja} en los proximos ejerciclos, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su polftica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exclusivaments, a efectos comparativos, junto con la informacion comespondiente al ejercicio 2014.

d} Agrupacion de partidas

Determinadas pariidas det 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 informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Duranie el gjerzicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

fi Correccion de erroras

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supueste 1a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no liene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientates,

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de fos activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracitn en los siguientes epigrafes del
batance:

- Tesocreria: 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, 0 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 institucian
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, e efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financleras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La {otalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activas financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

+« Instrumentos de patrimenio; instrumentos financleros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

s Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, 2 excepcion de los saldos que se recogen an el epigrafe “Tesorerla”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de tos contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, ast como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades 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, fa periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ nversiones morosas, dudosas ¢ en iitigio: inciuye, en su case, ¥y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en tode caso, de aguellas 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 concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La fotalidad 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 ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “"Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deferioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a fargo/corto plazo; recoge, en su case, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Déhitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieres: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valeracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los impories pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y Jos activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gque salvo evidencia
en contrario sera el precio de |la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriorments, 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 efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos 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 transaccidn), 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 la dltima liquidacion se registran en ef epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion" del activo de! halance. Posteriormente, jos activos se
valoran por su valor razeonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razenable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- 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 &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizaclon, el valor razonable se corresponde con el pracio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Iz
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacian, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que Iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracionss, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o pariicipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. Pe no existir, se utilizard el Gitimo valor liquidativo
disponibie. 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.
Para las inversiones en IC de inversion libre, [IC de HC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negeciados 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 liguido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterates de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacionai del Marcado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013, en el saldo del epigrafe “Olras cuentas de orden ~- Otros” se recogia, a tituic
informativo, el valor nominal de los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectes de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los iniereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seréd el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Postariormente, los pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iif).

En particular, en &f case de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temperalimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantfa,

¢} Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmante a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuasto habitual) o de las ventas con pacto de recampra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprastacion recibida neta de los costas de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. 8i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de prestamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero fransferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato ¥ se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ta {IC” o
*Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

dj Contabilizacién de ocperaciones

i, Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativas de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segln carresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de tas operaciones de verta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en e} caso de compraventa de insfituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se coniabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta et
momento del cierre de la posicidn 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, segin su naturaleza y por & importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el spigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior vy del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ili. Adgquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
an el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera inderior o exteror del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a les que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el 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, segln su naturaleza y por el importe 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 activo {0 pasivo) del batance, en ia
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Detedoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la bquidacion de la operacién, se registran las
diferencias gue resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos condrafos, La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diarta, tas correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o 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 registra en e! epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de ias cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidadoes por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluys los intereses devengados de cartera, que se recagen en
el epigrafe *Cartera de inversiones financieras ~ intereses de la cartera de inversién” del balance,

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en ei epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
pariicipes o accionisias — Capital” del balance.

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

La adquisicidon por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra con signo deudor por ¢ valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a paticipes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe de! nominal de dichas
accicnes cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn y &l
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonic atribuido a participes 0 accionistas — Fondos
reermbolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln casg, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posteroridad al momente de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litiglo, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn 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 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 eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirles por la Sociedad.

if. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad ¢omo consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes retrocedidas
a la {IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, ast como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su nafuraleza, 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. )

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio 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 razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el critetio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficies se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gaste o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface {a 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 v la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los eiementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferenclas temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar 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 active por Impuesto diferido en ningn caso v s6lo se reconoceran mediante {a
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden coinpensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden de la Sociedad.

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 reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es e eurc. Consecuentemente, todos los saldos vy 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 Jos tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ef mas
representative del mercade de referencia a la fecha o, en su defacto, del Ultimo 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 qgue son tesoreria, débitos y créditos, por

su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de [a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de Instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ta Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Parza ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la socledad gestora dispone de un
procedimiente 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 gue ios de mercado. Segun lo
establecido en [a normativa vigente, los informes pericdicos registrados en ta Comision Nacicnal del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en fas
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Socledad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidas con el
depaositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4.  Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Acclonistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|275.873,87

Distribacién-
Reserva legal 27.587,39
Reserva voluntaria 748.286,48

275.873,87

5. Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes “DepoGsitos en EECG", “Derivados” e “intereses de la carlera de inversién” 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 vaiores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 172.405.21
Comprendido entre 2 y 3 afios 103.549,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 116.080,27
Comprendido entre 4 y 5 afios 315.453,23
Superior a 3 afios 1.151,954,06

1.859.441,77

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 117 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Pablica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.

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

12
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 426.580,23
426.580,23
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futures vendidos 125.136,35
125.136,35
Total 551.716,58

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posicionss en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afno.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 34 miles de euros {28 miles de
euros al 31 de diciembre de 20?3) depoesitados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en fos mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” det balance se incluye por importe de
15 miles de euros {ningtn imporie al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion,

Los valores y activos gue integran la carlera de ta Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Madrid, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pusden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salve para servir de garantia de Jas operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el efercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicidén de la Socledad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), ast
coma 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 que limitan dicha expesicion y cuyo control se realiza por |la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

o |imites a la inversidon en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica JIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las [IC cuya politica de inversién se base
en [a inversién en un Onico fondo. Asimismo, la inversidn fotal en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patimonio de fa Sociedad. Este Hmite quadard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emiscres 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 autonoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espaita 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 et limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% dsl patrimonio. Para que la
Sociedad pusda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos 0 avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo 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 Unidn
Europesa, cuyo impaorte esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de |a
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total at riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Socledad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran tas ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico 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 queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depédsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.

l.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros v
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacian
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efeclos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil o de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en &l articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se censideran un Gnico
emisor.

+ Limites a Ia inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la Inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. igualmente, 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 vy activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en et articulo 48.1.a) 0 que dispongan

de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

« Acciones y participaciones de IiC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limiaciones,

. Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de lC de lIC de inversion libre espafiolas.

«  Acclones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembra.

"+ Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

» Qbligaciones frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitotias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Scciedad gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

El resgo de crédito representa las pérdidas que sufiiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de ligquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, [a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el curnplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

«  Riesgo de tipo de interés; la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives & largo plazo.

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

- Riesgo de precio de accicnes 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 inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en st caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias més volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Madrid, S.A. {cuentas en euros) 139.483,65
Bancoe de Madrid, S.A. {cuentas en divisa) 61.777,70
201.261,35
(ras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 28.362,45
Otras cuentas de tesoreria en divisa (3.001,34)
25.361,11
226.622,46
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Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en gl gjercicio 2014 un tipo de interés anual del Banco Central Europec mas 2 puntos porcentuales.

Patrimonic 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 iniciat con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutarioc maximo {gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn def saldo de “Capital®, el vaior
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio afribuido a accionistas de la Sociedad”

_ Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 1.106.751 1.106.751
suscritas y desembolsadas
Valor nominal vnitaric 7,20 6,010121
Capital estatutario maximo 24.000.048,00 12.020.242.09

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

{16.031.440,80)

(5.368.534,57)

Capital 7.968.607,20 $.651,707,52
Capital inicial 2.400.004,80 2.404.048,40
Capital estatutario emitido 5.568.602,40 4.247.659,12

Nominal aceiones propias en cartera {5.318.337,60) (4.248.957.30)

Capital en circulacion 2.650.269,00| 2.402.750,22

Nuamero de acciones en circulacion 3568.093| 360 784

Valor liquidativo de la accién 9.48| 8,76

Patrimonio atribuido a accionistas de la 3.490.839,42 3.503.888,52

Sociedad al cierre del ejercicio

Con fecha 13 de mayo de 2014, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad
acordé aumentar ef capital social de la Sociedad con cargo a sus reservas voluntarias mediante ! aumento del
valor nominal de las acciones que integraban el capital suscrito a dicha fecha, en la suma de 1,189879 euros por
accion, y, simulianeamente, establecer un nuevo capital inicial de 2.400.004,80 euros {representado por 333.334
accionas de 7,20 euros de valor nominal cada una) y un nuevo capital estatutatio maximo de 24.000.048,00
euros (representado por 3.333.340 acciones de 7,20 euros de valor nominal cada una). Con fecha 24 de
septiembre de 2014, dicho acuerdo fue inscrito en el Registro Mercantil, procediéndose a continuacion a su
inscripcion en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional de Valores vy a su registro contable
con fecha 23 de octubre de 2014, que se realizd sobre la base del ntimero de acclones emitidas y totaimente
suscrias a dicha fecha que ascendia a 1.106.751 acciones.
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y e capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legislativo /2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionisias y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociai.

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

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

N° de Acciones % de Participacion
Tanalot 98, S.L. 334510 90,88%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimerc de accionistas de la Sociedad era de 155 y 136, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &l ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Varlabie no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimere minimo de accionisias.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Scociedad, las diferencias positivas o negativas entire la
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacion y el valer nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 238.713,95 204.373,63
Reserva voluntaria 156.528.55 1.183.230,34
Reservas 395.242.50 1.387.603,97

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texte Refundideo de 1a Ley de Sociedades de Capital.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parie 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 sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. _Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de fa Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, vy también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcion de los resuftados positivos del
gjercicio.

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 calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colecliva, tiene por objeto la concrecion v desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son;

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

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

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

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad v suficiencia de la informacion publica periddica de fa Sociedad.

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

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

Incluido en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con crigen en titulos extranjeros, registréndose simultaneamente en el epigrafe
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"Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de fas
retenciones fiscales sobre dichos rendimienios.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explofacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2013).

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

Situacién fiscal

10,

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o oiros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por impoerte de 13 y 12 miles de euros, respectivamente.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de fas inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracier
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Socledad.

Informacién reiativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habla adquirdde frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Af cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de ios Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

NADIR 98, SOCIEDAD

DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | XS1050460739 | RENTA FIJA|TELEFONICA|5,00{2049-03-31 104.704,01
EUR | E50224244063 | BONO|MAPFRE $.A.|5,92/2037-07-24 107.243,70
EUR |XS0760705631 | BONOJ|OBRASCON HUARTE LAIN{7,6312020-03-15 104.259,69
EUR |ES0001353228 | REPOJCOMUNIDAD FORAL NAVARRAJ0,4112015-01-05 | 116.998,21
EUR |ES00000124W3 | RENTA FIJAJESTADO ESPANA3,80[2024-04-30 59.876,58
EUR |ES0000101602 | RENTA FIJAIC.A. MADRIDI4,1312024-05-21 119.281,66
EUR | XS0495166141 | BONO|GEN.VALENCIANA4,9012020-03-17 58.551,00
EUR | ES0313307003 | RENTA FIJA[BANKIA SA|3,50[12019-01-17 108.047,53
EUR | ES0000093361 | RENTA FIJAIC.A. DE CANARIAS|4,93(2020-03-09 117.693.29
EUR |ES0001351396 | RENTA FIJAJUNTA CASTILLA LEONM,00[2024-04-30 59.103,25
EUR |[ES0211839206 | RENTA FIJAJAUDASAM,7512020-04-01 70.898,50
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.026.657,42
EUR |ES0113500J37 ACCIONES|BSCH 16.272,70
EUR |ESOI13211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA 45.804,53
EUR |ES0613211996 | DERECHOS|BANCO BILBAO VIZCAYA 460,73
EUR |ES0678430986 | DERECHOS|TELEFONICA 7,50
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 88.208,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE S.A. 33.936,03
EUR |ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 25.869,38
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 38.757,68
EUR |ESO178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 16.330,50
EUR | LU0323134006 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL 18.100,00
EUR | ES0109067019 | ACCIONESJAMADEUS IT HOLDING 23.159,50
EUR | ES0126775032 | ACCIONESIDISTR.INT.DE ALIM.SA 11.254,00
EUR | ES0121975017 | ACCIONES|CAF 15.117,50
EUR | ESO115056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ES 35.354,00
EUR {ESO168675009 | ACCIONES|LIBERBANK S.A. 40.560,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ES0110047919 | ACCIONES|PEOQLEQ 33.253.88
EUR |ES0143421G11 | ACCIONES|SERV.POINT SOLUTIONS 4.802,87
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 447.248,80
EUR | XS0798855259 | BONO/ABBEY NATIONAL BANK|0,00/2015-07-03 55.407,00
USD |USG47215AQ42 | RENTA FIJA|IBERDROLA FIN IRELANI5,00{2019-09-11 115.344.62
USD | USO3938LAWA46 | BONOJARCELOR MITTALJ4,502017-02-25 103.549,00
EUR |XS1111324700 | RENTA FIJA[EDP FINANCE BV|2,632022-01-18 101.462,15
EUR {XS0794393396 | BONO|TELECOM ITALIAI6,1312018-12-14 116.080,27
UsSD | USL2967VEC56 | RENTA FIJA|ENEL FINANCE INT. NV|5,13[2019-10-07 92.061,08
GBP | XS1115502988 | RENTA FUA|ORANGE|S,75(2049-10-29 131.895,39
EUR |ITC005001547 RENTA FIJAJESTADO ITALIA3,75/2024-09-01 116.984 84
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 832.784,35
USp | US9130171096  : ACCIONES|UNITED TECHNOLOG 29.276,36
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL 17.267,20
EUR |PTPTCOAMO00S | ACCIONES[PORTUGAL TELECOM 25.920,00
Usp | US71654V4086 | ACCIONES|PETROLEQ BRASILEIRO 18.101,42
EUR | IT0003132476 ACCIONESIENI 34.824,00
EUR |FRO00012027] | ACCIONES|TOTAL 27.638,00
EUR |DEO007037129 | ACCIONESIRWE AG 15.390,00
EUR |FRO000120644 | ACCIONES/DANONE 18.131.85
EUR |NLO00G009338 | ACCIONESPHILIPS 15.697.50
EUR |NLOO0G235190 | ACCIONES|EUROPEAN AERONAUTIC 41.101,90
EUR | FROC00120578 | ACCIONES|SANOFI 32.382.48
UsSD | US0378331005 | ACCIONESIAPPLE COMPUTERS INC 38.774,64
EUR |DEG0DSI90003 | ACCIONESBMW 45.603,16
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORP 26.018,93
EUR FRO000045072 | ACCIONES|CREDIT AGRICOLE SA 34.432,00
UsD [ US3801351017 | ACCIONESIMCDONALD'S CORP 36.400,38
UsD | US7427181091 | ACCIONES|PROCTER & GAMBLE 37.645,16
EUR |[FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 16.935,75
EUR | NLOO00400653 | ACCIONES|GEMALTO 16.982,50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 528.523,23 |
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM&G INCOME A 16.132,89
Usp | UST8462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR S& P 500 ETF TR 101.933,30
EUR |LUO0594300096 | PARTICIPACIONESIFIDELITY CHINA CONSU 52.615,58
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ISIN

Divisa Descripeién Euros

USD {US4642888519 | PARTICIPACIONES|ISHARES DI US OIL & 59.040,38
EUR LU0496363770 | PARTICIPACIONESIFRANK TEMP INV TE FR 24.326,88
EUR |LUO360491038 | PARTICIPACIONESMORGAN ST DIV ALPLA 10.507,33
Usp ;LU0562313402 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INT SEL 24.777,96
EUR {LUO476876759 | PARTICIPACIONES|ABEERDEN GL-JAPANESE 58.204,05
FUR |[FRO010361683 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF MSCI INDIA 19.846,30
EUR | DEO006289309 | PARTICIPACIONES|ISHARES EURO STOXX B 14.211,60
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 381.596,77
EUR | ES0169350016 | RENTA FIJAJPESCANOVA SA 1.180,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1.186,00
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Nadir 98, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Las actuaciones de los bancos centrales, de muy distinto signo en funcién del momento del ciclo que atraviesa
cada area econtmica, han marcado la pauta de Jos mercados este afio 2014, siendo los grandes protagonistas
de este periodo. Por un lado EE.UU. y Reino Unido, que con buenocs ritmos de crecimiento se encuentran en
fase de retirada de estimulos y dispuestos a implantar politicas monetarias contractivas con subidas de tipos de
interés, aunque ain sin determinar ef calendario. Y por otro lado, Japon y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacion les hacen orientar sus esfuerzos a estimular la actividad vy a hacer fluir el crédito
hacia la economia real.

La reunion de junio del Banco Central Europeo (en adelante BCE) fue finalmente la elegida por ef Presidente
Draghi para anunciar una agresiva bateria de medidas gue supero con creces las expectativas de los agentes
econdmicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta el 0,15%, por primera vez se colocaba en terreno
negative la facilidad marginai de deposito {-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo (TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -aln por concratar- y
se extendian Jas subastas de adjudicacion plena hasta diciembre de 20186. En definitiva, una inyeccion de
liquidez de mas de 400.000 millones de euwros cuyo efecto en las cotizaciones de todos los actives fue
inmediato y que llevd a los bonos 2 estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad v a la renta
variable a maximos del afio.

E! segundo semestre del afio y mas en concreto el cuarfo trimestre se ha caracterizado por empafiar unas
perspeciivas tal vez demasiado halaglefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este afo 2014.
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasiones nuias en los grandes
paises, hacia crecer la necesidad de una actuacidn directa del BCE en aras de una mayor expansion, una
mejora del paro y una mayor inflacion. Desde el otro lado del atlantico, la tendencia creciente de los mercados
no es sino el reflejo del crecimienio americano gue parece mes tras mes confirmar su mejor momento
economico.

El mensaje vy perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elementos
tranquilizadores claves para unos mercados muy convulsos, deseosos de escuchar que al menos la economia
estadounidense sigue marchando bien, que no esta preocupada por las caidas del precics del crudo, ni por las
recientes twrbulencias en Jos mercados y gue la normalizacién monetaria en esa economia se hard
"pacientemente” a la hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econdmicas en EE.UU. y las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivd el fortalecimiento del dolar, que desde
finales de marzo inicld una apreciacién importante que sigue su curso a dia de hoy, En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefiales que estarian apoyando el inicio de un mejor panorama europeo:
Purchasing Managers’ Index (PMI) adelaniados del mes de diciembre mejorando expectativas y los datos del
mes anterior o mejores expectativas de diciembre presentadas por el indice Zew y por el IFO aleman.
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En el seno de la UE, las elecciones griegas devolvieren la amenaza de una crisis europea (2011/ 2012) y
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, el parlamento
griego no dio apoyo suficiente al candidato del Gobiermo a la presidencia y tras las elecciones generales el
triunfo de Syriza obliga a nuevas negociaciones entre Grecia y el Eurogrupo.

El fortalecimientio del délar, las dudas que todavia generan la economia global v la guerra de precios abierta
entre los distintos productores de crudo, mantendran los precios del petréleo bajo presion v podrian continuar
dafiando ia ya muy debilitada economia rusa. Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a los
mercados, sobre todo mientras no sean mas sélidas las sefiales de recuperacion econdmica en Europa, y son
una razon mas que nos invita a la cautela.

Estos han sido los elementos desestabilizadores en estos dltimos meses y muy probablemente sigan siéndolo
en & inicio del proximo afio. Ademds de un posible deterioro adicional en las economias emergentes, como
consecuencia del débil contexto de los precios de las materias primas.

No obstante, por ahora no varia nuestro escenario central, positivo en la renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente 2 EE.UU. En este contexto, creemos que la volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en ia renta variable global, en los precios del crudo y en las rentabilidades de la deuda europeas, mientras que
vemos una tendencia mas definida en las alzas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y en el dblar.
Nuestra principal apuesta es la expectativa de que la debilidad del precio del crudo y el euro apoyen un repunte
en el crecimiento econdmico eurcpeo, con la ayuda ademas del BCE por un posible Quantitative Easing (QE).

Uso de instrumentos financieros por la Socisedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestidén de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caia de acuerdo a los limites v coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreic 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resenar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones proplas

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 Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mabiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 5.723.453,68 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



e

OM1400124
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Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en ta Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta ef Secretario no Consejere del Consejo de Administracion de Nadir 98, Socledad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Rafael Guerrero Guerrero, 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 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyes nombres y apeilidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 20 de marzo de 2015

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: [J. José Carios Puerta Fonclla

Consejeros:

Fdo.; D2, Efena Puerta de Diego

o.: D?. Rocio Puerta de Diego



ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciernbre de 2014 de la Sociedad Nadir 98, Sociedad de Inversion de Capital Vartable, S.A., se compene
de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM1400063 a
011400083, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligenciz adjunta firmada por mi en sefal de identificacion

Madrid, 20 de marzo de 2015

Fdo.: D. Rafgel Gu

Secretario no Consejero def Consejo de Administracian



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Nadir 98, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: A9B760517

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las prasentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerlo de
Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo!; B. Rafael Gyerrero Guerrero

El Presidente del Conse;‘o‘de A_dminist:;aciéﬂ

Fdo.: D. José Carilos Puerta Fonolla

Consejeros:

<P

Fdo.: B Elena Puerta de Diego

Fdo.; D3, Rocio Puerta de Diego



