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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Compafifa General de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (en adelante, Ia Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2014, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que
se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreceion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
€tica, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimiéntos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del
control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccidn, asi como la evaluacion 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 nuesfra opinién de auditoria.

Deloitte, 5.L. Inscrita en ol Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 96°. C.LE: B-79104469,
Domicilio social: Plaza Pable Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Opinion

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, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion 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 ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion 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 informacién
contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 5:
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COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES, 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 Y PASIVO H-A2-2014 31-12-2013 [*)
ACTIVO NO CORRIENTE 1.622,73 1.622,73 | PATRIMONIC ATRIBUIDC A PARTICIPES O 13.863.568,07 13.669.342,01
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangtble 1.622,73 162273 ; Fondos reembolsables atribuidos a $3.863.568,07 13.669.342.01
participes o accionistas
Inmovilizado material - _ Capital 11.652.221,60 11.652.221,60
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 2.445.743,50 2.445.803,23
Activos por impuesto diferido - - Reservas 15.386.155,23 14.711.891,85
ACTIVO CORRIENTE 14.015.158,08 13.753.386,86 {Acciones propias) {10.962.652,00) (10.743.844,83)
Deudores 456.277,03 522.568,70 Resultados de ejercicios anteriores (5.396.358,84) (5.396.358,84)
Cartera de inversiones financieras 13.101.617,73 13.034.753,43 Otras aportaciones de socios ) - -
Cartera interior 11.209.178,19 10.773.874,06 Resultado del ejercicio 736.458,58 999.629,00

Valores representativos de deuda 1.189.476,72 1.328.436,76 (Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 1.670.025,28 1.891.807,26 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
fnstituciones de Inversién Colectiva 603.285,69 600.975,00 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC 7.476.380,50 6.952.555,04
Derivados - - PASIVQ NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - "
Cartera exterior 1.815.013,35 2.107.567,76 Deudas a largo plazo - .
Valores representativos de deuds - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 847.215,00 851,250,00
Instituciones de Inversion Colectiva 967.798,35 1,256.317,76 | PASIVO GORRIENTE 153.212,74 85.667,58
Depésitos en EECC - - Provistones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 81.772,74 64.142,58
Intereses de la cartera de inversién 77.426,19 153.311,61 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 91.440,00 21.525,00
Periodificaciones . - Periodificaciones . .
Tesoreria 457.263,22 196.064,73
TOTAL ACTIVO 14.016.780,81 13.755.009,59 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 14.016.780,81 13.755.008,59

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 4.424.347 41 5.453.485,00

Compromisos por operaciones largas de 4.424 347 41 5.453.495,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 15.319.273,76 16.0567.732,34

Valores cedidos en préstamo por la IC - -

Valores aportados como garantia por [a [IC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 13.383.763,40 13.383.763,40
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.935.510,36 2.873.968,94

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 19.743.621,17 21.5611.227,34

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

OMO736243

COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2M3 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC A79,73 1.549,03

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (206.441,54) {190.663,55)
Comisién de gestion (126.791,59) (127.416,24)
Comision depositario (13.951,03) (12.990,28)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {656.598,92) (50.257,03)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (205.961,81) (189.114,52)

Ingresos financieros 202.462,76 323.954,73

Gastos financieros {24.242,16) {26.809,53)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 429.166,51 {5.659,91)
Por operaciones de la cartera interior (8.627,34) (208.030,70)
Por operaciones de la cartera exterior 314.498,33 141.655 683
Por operaciones con derivados 123.295,52 60.715,16
Otros - _

Diferencias de cambio 2.382,09 (39.753,54)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 334.651,19 937.011,77
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 176.178,27 {135,985,57)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (10.922,64) (28.635,33)
Resuliados por operaciones con derivados 169.395,65 1.101.632,67
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 944.420,39 1.188.743,52

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 738.458,58 999.629,00
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIC 738.458,58 999.629,00

*) Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
P

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria 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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COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

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

A}  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 738.458,58 | 999.629,00
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 738.458,58 | 999.629,00

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



0Z 8p 2UQURIDIP 3P |¢ [@ OPEUILALB] [enUE clinIafe (B sjuaIpuodsaLcs ojeu

Ouiied 2 UB SOIGLUED ap OPEISe (3p 2jueiBalul sped UBLIO) BILNIPE BUCWASI B] US SEII0SOP L | & | SEION sen

'soAlEIRdUInD SOI08]8 B ‘OIUaBAISTOXS A Boiun ‘Buasaid 8g {,)

20°495°698°C 4 - - - 2g'Bov'ac) - (re‘gooee's) [ (00'zs9-zesos) £T'ggL'get sk CS'ERLFT - 09'LZT2SH'EL FLOZ 80 SIqUIIDIP ap L¢ |e Sop(es

OM0736245

N B B ugisng Jod ugRigy
- . - - B CHIDULIEd [BD SIUCITELBA SBI|O
- - - - - SEISIUONOE U0d sstinoriado sBio
{v2'or9 0z} - - - - - - (L1'208'812) (#6646 1) &4'88) - - seidosd satiooe uoo seuoprIsdo
(89'see 26} - - - - - - - (92'595'02¢8) - - - (£ BION 35a3A) SOPUSHIAID 8D UgrNaUISI
N . - - - - - lepded ap sauciosnpay
- - - - 1BIGRD 8P sHuBWNY
SEIS|UCII0E LT SUoPRISID
- {00'629°'668) - - - 00'529'B66 - - - GRRsEle jop opR|nsal jap ugpESldY
9e'pbeEs - - - 25°36p°00s . - - - - - - munmucceoﬁuoﬁmnam%?mc._!uh

W - - - o0'sey'566 - (ve'escosts) | leg'vpoebrol | egtesLilel | er'tomewer - 01T L arorauefa fop ol21u 18 SopEssTlE Some,

. - - - sasolie Jod saisnfy
. - - - oualY ap soiqwes 1od sajsnfy

LO'ZPE899'8 L - - - 00'629°688 - (¥3'2gea68°5) (ea'vrasesol} 'L60LL P 22809 ST - 09'L22'Z68 kL () €102 op siquimidip op Lf |e scpjeg

Erlarnn

- - - - - - ugisnd 1od Uopipy
- - - - - ofunuiied [ap SSUOIDBLEA SBIIO

- - - - - SEISHICIHIE UG Sauionlado SEl0
(29'pat 222) - - - - - - {89'Li8'¥2T) {og'L0¥'2) (ee'set) - - seidosd saLniose uon SauREIAdD

(98'sz22v7) - - - - - - (e9'¢2L 4pe) - - SCPUSPIATD 3D LGIDNGUIS|q

- - - - - - - - - - - - feyden ep sauaponpay

- - - - - - - - - - - - |2¥des ep sojuaWwny
$BIS|U0IE LoD SauckRIsdD
- - - - 827'L21'901 - {62'LZ1'001) - - - - - oipiata 13p ORE|Ase! [P uoEddy
00°629°666 . . _ 00'620'868 _ . - _ - - N $OpIooU0oai sojsel A sosalfiln |gjop
PECREIELE - - . (63'271°908) - foriszoszed | (oVisemisoll | IewloueEvi | sv'essseirr - 041z 79T 1 i e

N - - - - ssJ0u18 Jod sajanfy
- - - - - Qe op soiged dod salsnly

Mﬂ - - d {62°1Z1'901) . (g5'1ez°082°9) {51'296'318°01) L8'810'z86°% ) 98'816°GPPT - 08'122'268°L} 1) 2102 #p suqwapIp 1¢ e sopeg
LL] oldoud osn

P [BLIO}EW
& opngue “ADLIUE {euang ¢ ojo1nsela [ap 501208 ap sUOLAIUE ({sejdozd SBAISSRY ugIsILIe sad|oued |epdeny
L= oluowined ue IofeA puspAK]) | ieLodR 8OENDMDE $3Uo[aaY)} 3p ewilg
[ ong 8p solques B0 Bp sopeynsey
ol Jod sejsniy

ETE]

8P L& 19 SOpBULuIG] S3[ENUE SOIDIaIele S} B S8)UsipuadsaIeD ojeu olowliied |3 Us SOIqUIES S SOIEI0) SOPRIST (g
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CLASE 82

Compaiiia General de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie,
S.A.

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefna de la Sociedad

Comparifa General de Inversicnes, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyo el 25 de noviembre de 1946 bajo ta denominacién de Compaiiia General de Inversiones, S.A.. Con
fecha 29 de mayo de 1962, la Sociedad se transformd en Sociedad de inversién Mobiliaria, cambiando su
denominacian por la de Compafiia General de Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A.. Con fecha 23
de enero de 2006, |la Sociedad se transformé en Sociedad de inversién de Capital Variable, cambiando su
denominacion por la actual. L.a Sociedad se encuentira sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Uitimas 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 inscrita en el registro administrativo especffico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con ¢l nimero 3.163, en la categoria de armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidn en la Bolsa de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de Gracia n® 76, 1° 12, 08008 Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colecliva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 20 de octubre de 2014, se produjo la sustitucidén efectiva de Santander Investment, S.A. por
Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad. Previamente, con fecha 19 de
junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicé un hecho relevante relativo al acuerdo alcanzado con un grupo
encabezado por Warburg Pincus por el que este Ultimo adguirird, sujeto a las aprobaciones legales y
regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La
entidad que agrupa el mencionado negocic de custodia es Santander Securities Services, S.A.
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muesfran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gue 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 la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna maodificacion.

b} Principios contables

En la preparacién 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 valoracién de caracter obligatorio
que, teniende un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y pofiticas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos peor los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién 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 activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados
instrumentos financiercs, a la vida util de los activos materiales e intangibles y al calculo de las
provisiones. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a [a baja) en los proximos ejercicios, 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 politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgoes inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de Ia informacion

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

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de [a memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f} Correccién de errores

En la elaboracion de tas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significative que haya
supuesto la 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 tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presenie memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de fos acfivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ia 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 institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por 1a Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de 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
suU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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» Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, |a periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, 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 franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, ¢l 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 concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros 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 futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razenable de los
contratos de permuta financiera gque la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruciurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracibn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: 'recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidén como “Débitos y partidas a

pagar”.
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i. Reconocimiento y valoracion de los 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 salve evidencia
en contraric serd el precio de la transaccién), integrando los 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 efective no es significativo,
aquellas 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 valoracion 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 transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengades desde la dltima 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 transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenaciéon. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté dispeonible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoraciéon
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisot).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio 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 la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran



OMO736251

CLASE 8°

sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depoésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a [os tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercades organizados o
sistemas multilaterafes de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
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 imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

Baja 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 traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
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activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
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 la 1IC” 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 financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerde con lo anterior, los activos financieros sdlo 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 implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido [as obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al coniado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
cortrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion femporal de activos

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

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

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

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

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 balance, en la
fecha de ejecucién de la operacidn. '

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

En los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias gue 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 def pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diana, 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 opcidn es gjercida, 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 aporfadas a la Sociedad

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

del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue 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 — Infereses de la cartera de inversién” 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 accionistas — Capital® del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los {imites del capital inicial y
maximo 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 atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de accienes propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo 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 periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del 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
percibirtos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Vanacion del valor razonable en instrumentos financieros

El 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 “Variacion del vafor razonable en instrumentos financieros”, segln 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 estd constituido por el gastc o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresc 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.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se carresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "“Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de |la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenfo de su reversion. En case de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la 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).

J) Operaciones vinculadas

La Scociedad 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 elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un 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 ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en fa Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e infermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depédsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

t.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente at ejercicio 2014 que su Censejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio neto del ejercicio| 738.458,58

Distribucién-
Reserva legal 73.845.86
Reserva voluntaria 664.612,72

738.458,58

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, *Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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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 500.000,00
Comprendido entre 1y 2 afios 659.476,72
1.159.476,72

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 500 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicicnalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
CoOmpromiso:

Furos
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.624.347.41
Emisién de opciones “put” 1.800.000,00
Total 4.424.347,41

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

Asirismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 363 miles de euros (396 miles de
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.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 4 miles de euros
(importe inferior a mil euros al 31 de diciembre de 2013}, el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
10 miles de euros (3 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

L.os depositos con entidades de crédito se vatoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se

detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:
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Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banca March, S.A. Euro 250.000,00 04/02/2015 1,40%
Caixabank, S.A. Euro 1.150.000,00 17/02/2015 1,50%
Bankia, S.A, Euro 960.000,00 01/03/2015 1,75%
Bankia, S.A. Euro 249.000,00 02/03/2015 2,50%
Banca March, S.A. Euro 500.000,00 07/03/2015 1,40%
Banca March, S.A. Euro 500.000,00 04/04/2015 1,40%
Bankia, S.A. Euro 500.000,00 19/06/2015 1,65%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 1.200.000,00 30/07/2015 1,55%
Caixa de Credit dels Enginyers - Cajade| Euro 765.000,00 21/08/2015 1,60%
Crédito de los Ingenieros, S.Coop.
Caixabank, S.A. Euro 500.000,00 10/10/2015 0,75%
Banco Santander, S A. Euro 600.000,00( 29/12/2016(*) 0,60%
Catalunya Banc, S.A. Euro 311.390,50 04/05/2016 2,00%
7.476.396,50

{*) Depésito sin penalizacién por cancelacidn anticipada

De acuerdo con el anticulo 48 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, se consideran activos aptos para la
inversion de las instituciones de inversion colectiva de caracter financiero los depdsitos en entidades de crédito
que sean a la vista o puedan hacerse liquidos, con un vencimiento no superior a los doce meses, siempre que la
entidad de crédito tenga su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea ¢ en cualquier Estado Miembro de
la OCDE sujeto a supervision prudencial. l.a Sociedad mantiene un depdsito con un vencimiento superior a 12
meses, no cancelable, que supone un 2,31% del patrimonio del mismo. Dicho incumplimiento es sobrevenido y
surge como consecuencia del canje obligatorio, con fecha 7 de julio de 2013, de deuda subordinada de
Catalunya Banc que la Sociedad mantenia en cartera dentro del proceso de recapitalizacion de dicha entidad
financiera espariola.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad superaba el limite de concentracion de inversidn en acciones o
participaciones emitidas por una Institucién de Inversién Colectiva, fijado en la politica de inversion def Folleto de
la Sociedad en el 10% def patrimonio, al tener un 11,33% de su patrimonio invertido en acciones o©
participaciones de instituciones de inversidn colectiva financieras. Es intencion de los Administradores de la
Sociedad proceder a la subsanacién de este hecho a la mayor brevedad posible.

Los valores y activos que integran la cartera de [a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Santander Securities Services, 5.A. 0 en tramite de depdsite en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de |las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

13



OMO736259

CLASE 82

Gestion del riesgo:

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

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

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

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién 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 inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% def 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 internacionat del que
Espafia 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 o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, serd necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversidon en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Scociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obiigaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidon y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de Ia
Sociedad.

A estos efectos, |las entidades perienecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

« Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se eniendera cualquier
obligacidén actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de ta
Sociedad.
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La exposicion af riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la ufilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

+« Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su iibre
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 avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

@ un mismo grupo.
Se autoriza |a inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

s  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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» Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 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 operacién 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 que 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 capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion 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.

Riesgo de mercado

k2l riesgo de mercado representa fa pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de mavimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva 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: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabifidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 349.338,39
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 17.880,61
367.219,00
Otras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en euros (*) 90.998.98
Oftras cuentas de tesoreria en divisa (¥) {954,66)
90.044,32
457.263,32

(") Incluye saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo Santander por importe de 7 miles de euros (véase Nota 1)

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.

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

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, fa composicién del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accidn vy el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Furos
31/12/2014 31/12/2013
Nl’lm?ro total de acciones emitidas totalmente 13.708.496 13.708.496
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,85 0,85

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

25.035.985,00
(13.383.763,40)

25.035.985,00
(13.383.763.40)

Capital 11.652.221,60 11.652.221,60
Capital inicial 2.503.598,50 2.503.598,50
Capital estatutario emitido 9.148.623,10 9.148.623,10

Nominal acciones propias en cartera (4.833.682,25)|] (4.724.697,80)

Capital en circulacién 6.818.539,35 6.927.523.80

Nimero de acciones en circulacién 8.021.811 8.150.028

Valor liquidativo de la accién 1,73 1,68

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 13.863.568,07 13.669.342,01

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

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Scciedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorpeorados a [as acciones pendientes de suscripcion v desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulaciéon eran los siguientes:

Ne de % de
Acciones Participacion
CARTERA DE INVERSIONES C.M., 5.A. 4.095.000 51,05%

Adicionalmente, existe 1 accionista (persona fisica) con una participacion directa del 8,95% del capital en
circulacion de fa Sociedad que, conjuntamente con su participacion indirecta a través de Cartera de Inversiones
C.M, S.A, posee un 60,00% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 2.091 y 2.273
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 afic para llevar
a cabo la reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Frima de emision” del batance.

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 y Resultados de ejercicios anteriores

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

FEuros
31/12/2014 31/12/2013
Reserva legal 2.210.349,59 2.110.386,69
Reserva voluntaria 13.175.805,64 12.601.505,16
Reservas 15.386.155,23 14.711.891,85
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Las sociedades gque obiengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en 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.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de 1a Sociedad.

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

Con fecha 28 de mayo de 2014, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado el reparto de un
dividendo con cargo a reservas voluntarias por un importe de 323.385,68 euros correspondiente a 0,04 euros

brutos por accion.

8. Ofros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestidon y administracién de la 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 comision calculada sobre ef patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comisién calculada en funcién de los rendimientos
positivos del ejercicio.

|.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarmlla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta fa Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisidon a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periddica de la Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 6 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la 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 fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidén 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 concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios por importe de 65 y 83 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuitado 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 efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Scciedad registra en el epigrafe “i/mpuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives (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 las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de fa Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se matenalicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

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 ne tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido 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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Informacidn exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Furos

EUR |XS0458748851 | RENTA FIJA|GAS NATURAL CAPITAL4,38(2016-11-02 329.342,67
EUR | XS0647188605 | RENTA FIJA|/AMADEUS CAPITAL MKTS[4,88/2016-07-15 | 330.134,05
EUR |ES00000123)2 | REPOISANTANDER SEC. SERV.[0,012015-01-02 500.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.159.476,72
EUR | ES0613211996 | DERECHOS|BBVA 1.611,60
EUR |ESOL13211835 | ACCIONESBRVA 160.221,60
EUR |ES0140609019 | ACCIONES{CAIXABANK SA 249.414,31
EUR |ES0117360117 | ACCIONES|CEMENTOS MOLINS 441,000,00
EUR |ES0181480114 | ACCIONES|U.E DE INVERSIONES 216.305,20
EUR |ES0168675009 | ACCIONES|LIBERBANK. SA 162.240,00
EUR |ES0673516953 | DERECHOS[REPSOL SA 4,070,96
EUR |ESO0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 138.474,86
EUR |ES0139140042 | ACCIONES|INMOB.COLONIAL, S.A. 191.450,00
EUR |ES0122060314 | ACCIONES[FCC 246.056,75
EUR | ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS 132.480,00
EUR |ES0105049003 | ACCIONES/HOME MEAL REPLACEM. 26.700,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.970.025,28
EUR |ES0109298002 | PARTICIPACIONES|ANNUALCYCLES 115.673,16
EUR |ES0155682034 | PARTICIPACIONES[INVERCAT 296.288,40
EUR |ES0114493036 | PARTICIPACIONES|AM TREA CAPITAL 94.500,84
EUR |ES0160945004 | PARTICIPACIONESMARCH GESTION FONDOS 96.823,29
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 603.285,69
EUR |DEQCO5557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 265.000,00
EUR |FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA (FTE) 183.950,00
EUR | DEGOOENAGY999 | ACCIONES|E.ON SE 184.535,00
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Divisa ISIN Deseripeidn Euros

EUR |FR0010208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 213.730,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 84'7.215,00
USD |LU0278557920 | PARTICIPACIONES|JP MORGAN ASSET MGM 278.312,44
Usp | LU0109391861 | PARTICIPACIONES|FRANK TEMPL. INVEST. 353.594,49
USD | LU0355496760 | PARTICIPACIONESROBECO LUXEMBOURG SA 335.891,42
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 967.798,35
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Compaiiia General de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,

S.A.

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

Evolucidén de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién previsible

COMPARNIA GENERAL DE INVERSIONES, S.I.C.AV. es una sociedad de inversion global, que invierte en
Renta Variable y Renta Fija, tanto nacional como internacional de emisores publicos o privados de cualquier
pais, denominados en moneda euro o distinta al euro.

El ejercicio 2014 ha sido para los mercados bursatiles europeos un afio poco rentable, de comportamiento
claramente lateral, a diferencia de los mercados bursatiles en los EEUU que han ofrecido un comportamiento
alcista, batiendo reiteradamente durante el afio nuevos maximos histéricos y cerrando practicamente en los
maximos anuales.

Durante el ejercicio se han producido numerosos acontecimientos gue han incidido claramente en la evolucién
de los mercados, ya no solo de renta variable sino también de renta fija en Europa y en los EEUU:

El Banco central Europeo ha practicado durante todo el ejercicio una politica ultra-expansiva actuando
a favor de la oferta de dinero al sistema mediante la utilizacion de todo tipo de operaciones
convencionales y no convencionales de liquidez. Ademas ha establecido el tipo de facilidad de depdsito
en niveles negativos y ha articulado durante el ultimo trimestre un “Quantitative Easing” o plan de
recompra de activos por un importe de 60.000 M € mensuales durante un afio y medio, aunque el
programa puede llegar a ser prorrogado de forma indefinida. El objetivo del BCE es reactivar la
economia, eliminar el temor gue genera ios posibles efectos de instauracion de una situacién de
inflacidn y aportar mayor solidez al sistema bancario. En resumen, eliminar el fantasma de una
“japonizacion” de fa Zona Euro.

l.a FED por su cuenta ya ha finalizado el proceso de “tapering” {retirada de los estimulos monetarios de
su programa de *Quantitative Easing”} e incluso ha meditade la posibilidad de iniciar el proceso de
repunte de tipos de interés. La clave de este proceso de vuelta la marcara la estabilidad que ofrezcan
los datos del mercado laboral, que han mejorado notablemente durante 2014.

Esta dicotomia de comportamientos e intenciones futuras ha sido el principal impulsor del cambio de
tendencia del cambio entre el euro y el délar durante el afio, aunque de forma determinante durante el
segundo semestre, que a su cierre ha establecido un cambio en los 1,2150 $/eur.

Asimismo los tipos de interés en [os principales paises del suro han caido sensibiemente. De hecho, en
Espania, los tipos a diez afios han finalizado el afic en niveles del 1,60%, y en Alemania en niveles del
0,54%, lo que ha llevado el diferencial entre ambos paises a niveles préximos a los 100 p.b..
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* El precio del crudo ha protagonizado durante el segundo semestre un fortisimo correctivo llegando a
caer mas del 60% por barril negociado, situandose por debajo de los 50%, tanto en el caso de la
referencia de Londres como de la de Nueva York.

Todo ello configura para 2015 un afic especialmente propicio para la renta variable europea, y obviamente para
la espariola, con tipos de interés practicamente cero, precios de petrdleo a niveles historicamente bajos y un tipo
de cambio muy beneficioso para las exportaciones de los paises del eurc.

No obstante, también se esperan determinados nubarrones durante el ejercicio 2015. Algunos de ellos de
caracter geopolitico, pueden afectar la evolucién de los mercados de renta variable especialmente, aunque
también la evolucion de tipos de algunos pafses y la evolucion de los tipos de cambio del eurg:

» El conflicto militar en Ucrania, entre las milicias pro-rusas y ios nacionalistas, que ademas ha generado
sanciones de la UE a una Rusia ya debilitada econémicamente y sobre-castigada por la caida del
precio del crudo.

» El uftimatum de la Zona Euro a Grecia, gue con el nuevo gobierno electo de Syriza intenta forzar una
mejora de las condiciones de la deuda contraida y un cambio rumbe de las politicas econdmicas
acordadas, de contencion presupuestaria.

e Las elecciones en Espafia y en Catalufia, que podrian generar algun conate de desestabilizacién, en
funcion de determinados resultados, y como efecto mas negativo, un indeseado repunte de tipos.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 5,43%. La exposicion media de la Sociedad a los mercados
de renta variable ha sido del 50,98%. Recordemos que el IBEX35 ha obtenido una rentabilidad del 3,66%, el DJ
EuroStoxx-50, del 1,2%, el Nikkei225, del 7,12%, el S&P500 del 11,39% v las letras del tesoro a 1 afio (indice
AF)), del 1,47%.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el periodo ha sido de 8,28%, frente a una volatilidad del IBEX35 del
18,33%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,88%, el Nikkei225, del 20,26%, el S&P500 del 11,29% vy las letras del tesoro
a 1 afo {indice AFI), def 0,49%.

El resuitado anual de la Sociedad en operativa con instrumentos detivados ha sido de 272.888,74 €,

A final de periodo, el capital de la Sociedad estaba representado por 8.021.811 acciones. El namero de
accionistas era de 2.091, y el valor tedrico de cada accidon ascendia a 1,728234 €. E| patrimonio total a esa
fecha era de 13.863.568,07 €, experimentado una variacién del 1,42% respecto el existente a principios de
periodo.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que reseifiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 10.962.652,00 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Compaiiia General de Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable,
S.A.
Formulacién de las cuentas anuales

Los Administradores de Compafia General de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en
su reunion celebrada el 25 de marzo de 2015 han formulado las cuentas anuales de Compaiiia General de
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., que comprenden e! balance al 31 de diciembre de
2014 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambics en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, y el informe de gestion del ejercicio 2014, que junto a
esta diligencia estan extendidas en 112 folics de papel timbrado, clase 8%, nimeros OM0736242 a CM0736353,
ambos incluidos.

Firmantes:

D. Francisco Dehada Molins

£

D. Jordi Viladot Pou D. Juan Bataller Albifiana

DA oqui aria Molins Gi4

Cartera de Inversiones CM, S.A.




