Norcafix, S.A., Sociedad de
Inversion de Capital Variable

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014, junto con el informe de
Auditoria Independiente



joitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tel: +34 815 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80
wwerdeloitte.es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Norcafix, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en adelante, la 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, la cuenta
de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y la memeoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradares en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular Ias cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fic! del
palrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del contro}
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabitidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabe nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de élica, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos ta suditoria 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 obtencr evidencia de auditoria sobre fos importes y la informacion
revelada en ias cuentas anusles. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida Ia valoracién de ‘
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno refevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcitn de las circunstancias, y
no con fa finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
fa evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de ias estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que {a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria,

Opinidn

En nuestra opinitn, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ja imagen fiel del patrimonio y
de ia situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién 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 el citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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NORCAFIX, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2014 Y 2013

{Euros)

]

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

3112-2013 {7}

AGTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS

17.385.481,26

17.934.603,20

Inmovitizado intanglble - - Fondos reemboisables atribuldos a 17.385.481,25 17.934.603,20
participes o acclonistas

Inmovliizado material - . Capital 14.702.350,00 14.702.350,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Pariicipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 2.856.022,79 285801877

Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.164.460,82 1.937.235,50

ACTIVO CORRIENTE ~17.456.527,00 18.529.201,31 {Acciones propias) {2.612.698,35) {1.790.294,76)

Deudores _263.088,41 457,925,87 Resultados de ejercicios anteriores - (531.079,33)

Cartera de Inversiones financieras 15.5832,926,23 16,657.832,84 Otras aportaciones de socios - -

[ Cartera intertor 2.024.919,12 4.984,078,65 Resultato del ejercicio 27334588 758.372,02
Valores representativos de deuda 670,779,650 1.062.977,97 (Dividendo & cuenta) . -
Instrumentes de patrimanio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovitizado materlal de uso propio
|astituciones de inversion Colectiva 1.3584.439,52 2.221.432,59 { OQtro patrimonio atribuido - .
Depositos en EECC - 1.696.668,09
Derivados - . PASIVO NO CORRIENTE - .
Clros - " Provisiones a largo plazo B .
Cariera exterior 13.508.686,79 14.602.564,60 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 1.378.211,10 3.173.867,04 | Paslvos por impuesto diferldo - -
instrumentos de patrimonio 524.876,03 158.436,70
Instituciones de Inversién Colectiva 11.600,598,66 B.230.460,86 | PASIVO CORRIENTE 71.045,75 554,598,11
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo . . T
Derivados - - Deudas a ¢orto plaze « -
Otros - - Acreadores 71.045,78 594,598,141
Intereses de la cartera de inversién §5.321,32 74.1688,58 Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados - .
Peripdificaciones B - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.609.612,36 1.713.442 60
TOTAL ACTIVO 17,456.627,00 18.529.201,31 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 17.456.527,00 1B.528.201,31

CLENTAS DE DRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 100.000,00 455.200,00

Compromisos por operaciones largas de - -
detivados

Compromises por operacicnes corlag de 100.00G,00 455,200,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 26.414.446,10 25.664.596,94

Vatores cedidos en préstamo por [a liC - v

Valores aporlados come garantia por la lIC - -

Valeres recibidos en garantia por la fiC - -

Capltai nominal no suscrito s en circulacion 9,338.150,00 8.336.150,00
(BICAV)

Pérdidas fistales a compensar - -

Qtros 17.076.296,19 $6.326.446 G4
TOTAL CUENTAS DE ORDEM 26.514.446,10 26.119.796,94

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

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

del batance al 31 de diciembre de 2014,
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NORCAFIX, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

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 y/o reembaolsos - -
Comisiones retrocedidas a la HC 20.969,69 26.312,98
(Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacidn {195.025,46) {386.428,21)

Comisién de gestion C(37.271,00) (21.824.63)

Comisién depositario {8.820,08)

ingresofgasto por compensacion compartimento
Ctros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACIGON
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por cperaciones de la cartera exterior
Por operacicnes con derivados
Ctros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros
Deterioros
Resuliados por operaciones de la cartera interios
Resuliades por operaciones de ia cartera exterior
Resuitados por operaciones con derivades
Qtros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto scbre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(148.934,38)

(8.729,84)

(349.573,77)

{354.115,23}

(A74.055.77
208.396,22 290.359,50
{646,78) {702,23)
{707.187,81) 597.069,70
(657 .267,11) 402.153,89
{8,820,50) 194.915.71
7 756,45 1.876,20
941.552,48 938.870,76
791.008,30 66.618,23
198.254,18 203,052,02
{47.380,00) (40.702,50)
450.202,46 1.117.473,93
276.146,89 763,358,70
{2.800,70) {4,085 58)
273.345,99 756.372,02 |

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.



0M01005

o}
0

CLASE 8-

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

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejerciclos anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Euros
o 2014 2013 (1)
Resultada de la cuenta de pérdidas y gananclas 27334599 1 758.372,02
Total ingresos y gastos imputados directamente en ei patrimonio atribuldo a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 273.345,89 | 758.372,02

(" Se presenta, Gnita v exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Norcafix, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Norcafix, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 30 de
octubre de 1987 bajo Ja denominacion de Norcafix, Sociedad de Inversion Mobitiatia, S.A. Con fecha 30 de junio
de 2003 la Sociedad se transformé en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable. Finamente, con
fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la 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
Ultimas modificaciones introducidas por 1a Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable
(véase Nota 11).

ta Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.002, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sisterna organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, 1a 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 gue la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la2 Sociedad se encuentra en ia Plaza de Colon 1, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Barclays
Wealth Managers Espafia, 5.A, Sociedad Gestara de Instituciones de Inversién Colectiva, Con fecha 2 de enero
de 2015, Caixabank, S.A. ha pasado a ser el titular del 100% de las accicnes en circulacion de Barclays Bank,
S.A.U., {accionista de confrol de la Sociedad Gestora) por lo que la Sociedad Gestora y Barclays Bank, S.A.U.
han pasado de pertenecer del Grupo Barclays al Grupo “la Caixa”. Posteriormente, con fecha 168 de enero de
2015, InverCaixa Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., ha adquirido el
100% de la participacion directa de Barclays Wealth Managers Espafa, S.A., Socledad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, previamente ostentada por Barclays Bank, S.A.U.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Barclays Bank, S.AU., entidad depositaria de la Sociedad
{véass Nota 5).
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CLASE 87

Adicionalmente, GBS Finanzas Investcapital, Agencia de Valores, S.A., presta servicios de asesoramiento
financierc sobre la fotalidad de ias inversiones mantenidas por la Sociedad {(véase Nota 8).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

aj

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerda con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especffica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que s& 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 fa Sociedad, se someteran a ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

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 ninglin principio contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en ias cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio netc son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de ia Sociedad para fa
elaboracién de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuaies de la Sociedad se han utilizado ocesionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota §), lo que
puede provocar que l valor fiquidative de ia accion fluctlle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta tnica y

- exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacién correspondiente ai gjercicio 2014,
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CLASE g

o} Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los impartes incluidos en fas 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, ia situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecie a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracién

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

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

i. Clasificacién de los activos 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 deptsitos 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, |a entidad de crédito designada por la Socledad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que fa Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
cormo “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan usa remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contraciualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
giee sea el sujeto emisor,
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CLASE ¢

+ 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.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos 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 vaior razanable de los coniratos 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, ast como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: tecoge, 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de Ia carfera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo 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 concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito ¥
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 valoracién como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién 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 otros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito, Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de losg
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos esiructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibides en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimignto y valoracion de los activas financieros

los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, por su “valor razonabie” {(que saivo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccidn), 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 efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

1os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieres 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 transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dlitima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en gue se pudiera incurdr en sy
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil),

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

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

- Valores no admitidos aun a cotizacidn: 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
cuemnta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- 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 disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande come 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
informacion, 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 valoracion
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de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacion 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 emisor).

- 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 plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calocula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio comtable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
vaioracion,

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimienio interno de la inversidn a los 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 pariicipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarg el Gitimo valor lguidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IC extranjeras similares, segin
ios 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 &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre def dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficlentemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de meétodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 672010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por s coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieras clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se vaioran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
centrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir jos 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.¢.iil).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o actives aporiados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de jos activos adquiridos bien temporalmente 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 gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondiclonales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte 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 fransaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros dei activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la HC® o
“Valores aportados como garantia por ia liC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo,

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

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
confratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” intarior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financleros — Resultados por operaciones de |a cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

it. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacion y hasta el
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 {as cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nomina! comprometide.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumerntos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si Jos cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante 1o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no reslizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de |a
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
gl resultado de la Socledad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de Ia
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicidn temporal de aciivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior de! balance,
independieniemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las 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)”.

fv. Confratos 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 posicién 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, 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 {a cartera interior o exterior del activo (¢ pasivo) del balance, en fa
fecha de sjecucion de la operacidn.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en jos mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién 0 no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcién es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia HIC” de ias 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.

Periodificaciones {activo y pasiva)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pafrimonic 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 reguia las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capitat de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fifados estatutariamente.

La adquisicién per parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Acclones Propias” del balance. La amortizacidn
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o acclonistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en Ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecio impositivo de 1os gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando jos pasivos o activos por impuesto corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingresos porintereses 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 aplicacion 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 periodificacidn de los Intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ta cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de fa
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.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumenios 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.i, 3.bliiy
3.0). No cbstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde fa fecha de adguisicién, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada elercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananclas, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonic ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo cor el criterio de devengo.
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GLASE 8/

h} impuesto sobre beneficios

b))

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y 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, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles y los eréditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
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 ningun caso y solo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de {a Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euwros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de confado ¢! més
representativo 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 extranjera a la
moneda funcional se registran, en e} caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas 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 ilevaran conjuntaments con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.il).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrite 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
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
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CLASE 8-

exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes peribdicos registrados en la Comisidn Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamenialmente, comisiones por liquidacidén e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al grupo de 1a sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de ios depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y & imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de fa sociedad gestora.

4. _ Distribucién de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondienie al ejercicio 2014 que su Consefo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es |a siguiente:

Euros

Base de distribucién-
'Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|273.345,99

Distribucion-
Reserva legal 27.334,60
Reserva voluntaria 246.011,39

273.345,99

5. _ Cartera de inversiones financieras

&1 detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Dep6sitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 037.299,78
Comprendido entre | y 2 afios 440.920,32
Comprendidoe entre 2 y 3 afios 670.779,60
2.048.990,70

Adicionalmentie, at 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 cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 100.000,00
Total 100.000,00

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

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 2 miles de euros {30 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder reaiizar operaciones en los mismos.

En el ejercicio 2014, la Sociedad tiene registrados 482 miles de euros en el epigrafe "Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a la pérdida de
valor producida durante el ejercicio 2014 como consecuencia de la declaracion de insolvencia del emisor
{Espiritc Santo Financiere, 5.A.). Al 31 de diclembre de 2014 dichos tHulos presentan un valor razonable de 45
miles de euros registrados en el epigrafe "Cartera exterior - Valores representativos de deuda”. Posteriormente,
el 21 de enero de 2015, la sociedad gestora ha presentado una reclamacion por cuenta de la Sociedad ante los
tribunales de Luxemburgo por la insolvencia de Espirito Santo Financiere, S.A., en la que se ha reclamado el
principal (valor nominal).

Los valores y activos que integran la cartera de fa Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en Barclays Bank, 5.A.U. 0 en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valeres mobiliarios
y demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constifuirse 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 legalments habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirdgida al establecimiento de
mecarnismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. £n este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Scciedad:

» Limites ala inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un tnico fondoe. Asimismo, la inversion total en 11IC mencionadas en ef 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 inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Socledad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espaiia sea miembro o por cualquier ofro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferfor a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articule 50.2.b) def Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de ia 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 fa Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El tolal de las inversiones en este lipo de
obiigaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un unico
emisor,

Limite general a la inversidn en derivados;

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesge se entendera cualquier
obligagion actual o potencial que sea consecuencia de la utiizacién de instrumentos financieros
derivados, enfre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicidn al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y at 10% dei patrimonio si 1a contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de ta
emisién y queden afectados de forma privilegiada al 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 uh unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Socledad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion af riesgo de mercado det active subyacente asoclada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 1.4 a 51.8 del Real Decrefo 1.082/2012, A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil ¢ de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en el artfculo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, 1as enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

s Limites a la inversidn en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisién.

Queda prohibida ta inversién de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe o al grupc 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 dei 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
3 un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que na cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

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

s Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de IIC de HIC de inversidn libre espafiolas.

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

e Coeficiente de liquidez:

ia Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad,

+« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pafrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercade de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de ia operacidén que establezca el mercado donde se
hayan coniratado.

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

15



CMOL100LZ%6

CLASE 8-

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, {a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande fa capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Es por este motive por el que, desde una doble perspectiva, se establecen mecanismos de control tanto previos
a la inversidén, como posteriores a la misma, que garantizan o limitan hasta niveles razonables el riesgo de
liquidez que pueden asumir tas carteras gestionadas:

- Con cardcter previo a la inversion, se han elaborado diferentes marcos o universos de inversion
autorizados para las distintas tipologlas de activos cuya funcién consiste en acotar o limitar la gestitn,
orientandola hacia activos que cumplen una serie de requisitos minimos que garanticen su solvencia y
liquidez. Bependiendo de la tipologla de activos se exigen criterios minimos de capitalizacién,
geograficos, de liquidez, calidad crediticia, efc.

- Con caracter posterior a 1a inversidén y de manera periddica, la Unidad de Control de Riesgos de la
sociedad gestora elaboran distintos informes orientados a la gestion de este riesgo. Estos informes
muestran el grado de liquidez que tienen las instituciones de inversion colectiva en funcién de la
tipologia de sus activos en carfera asi como el estado o peso que representan aquellos que, por
diferentes motivos, son dificiimente liguidables en periodos razonables.

Riesgo de mercado

El riesgo 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 mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo ds interés: la inversion en actives de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo vy elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas det euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue 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 su
caso, riesgos de nacicnalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La Unidad de Control de Riesgos de [a sociedad gestora comprueba et cumplimiento de tos limites legales y que
no se hayan realizado operaciones con instrumentos financieros no auterizados.
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lL.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
tnformativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Barclays Bank, S.A.U. (cuentas en euros) 1.600.990,59
Barclays Bank, S.A.U. (cuentas en divisa) 3.322.40

1.604.312.99

Ofras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (%) 5.199,37

S 5715637
- 1.609.512,36
{*) Corresponde basicamente a saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo Barciays (vease Nota 1),

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el sjercicio 2014 un tipo de interés anual medio del 0,66%, revisable y liquidable trimestralmente. Los saldos
positivos de las cuentas corrientes mantenidas en divisa por la Sociedad no se remuneran.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies

atribuidos a particlpes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital iniciai con el que se ha constituide ia Sociedad, asi como
fa parte del capita estatutario maximo (gue reglamentariamente noc 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 composicion del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

17



CLASE 87

OMG100258

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Num?ro total de acciones emitidas totalmente 1.470.235 1 470,235
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.0640.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {9.338.150,00); (9.338.150,00)
Capital 14.702.350,00 14.702.350,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 12.298.300,00 12.298.300,00
Nominal acciones propias en cartera (1.973.540,00)| (1.381.246,00)
Capital en circulacién 12.728.810,80 13.321.110,00
Numer¢ de acciones en circuiacion 1.272.881 1332111
Valor liquidativo de la accidn 13,66 13,46
Patz_’}momn a'trlbuldﬁ a-accl.o.mstas dela 17.385.481,25 17.934.603,20
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méximo, no estard sujeta a las
limitaciones estabiecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias esiablecidas 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 autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capitat social,

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

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

N° de Acciones % de Participacidn
Malpica 100, S.L. 990.648 77.83%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 140 y 161, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de ias Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmearc minimo de accionistas.
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Prima de emisidn
En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacidn recibida en ia colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas

acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 1a composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 607.041,89 531.204,6%
Reserva voluntaria 1.557.418,93 1.406.030,81
Reservas 2.164.460,82 1.937.235,50

Las sociedades que obtengan beneficios en el sjercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundide de la Ley de Socledades de Capital.

L.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumertado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no sxistan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido en ¢l Follgto de la Sociedad en cada momento, durante
los ejercicios 2014 y 2013, la Soctedad ha devengado come gasto una comisién calculada sobre el patrimonio
diario de fa Sociedad que se satisface mensuaimente.

Adicionalmente, en virtud de un contrato en concepto de asesoramiento en inversiones financieras suscrito con
GBS Finanzas investcapital, Agencia de Valores, S.A., la Sociedad devenga como gasto una comision calculada
sobre el patrimonio medio diario de la Scociedad gue se satisface trimestralmente. El importe total registrado por
este concepto ha ascendido a 107 miles de euros (106 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) que se
incluyen en el saldo del epigrafe *Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Adicionalmente, y también conforme a 1o establecido contractuaimente en cada momento, fa Sociedad registra
como gaste wna comision de asesoramiente calcuiada en funcion de los rendimientos netos positivos obtenidos
gue excedan determinados niveles de rentabilidad y que se liquida anualmente. Al 31 de diciembre de 2014,
como consecuencia de haber obtenido fos rendimientos minimos necesarios, la Sociedad ha devengade 35
miles de euros por este concepto, importe incluido en el saido del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros”
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de la cuenta de perdidas y ganancias {106 miles de euros al 31 de diciembre de 2013). Durante el gjercicic
2012, la Sociedad habla alcanzado los rendimientos netos positivos minimos necesarios de rentabilidad
establecidos en el contrato para devengar la correspondiente comision variable, si bien no se registrd gasto
alguno por este concepto. Este hecho, que no es significativo para estas cuentas anuales, fue regularizado en &
efercicio 2013, registrando por importe de 130 miles de euros en el epigrafe "Otros gastos de explotacién ~
Otros” dicha comision.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimenio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

tos 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/598/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funcicnes de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de jas 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 respetado los coeficientes y criterios de inversion
esfablecidos en ia normativa vigente.

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

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarics y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacidn 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 origen en titulos extranjeros, registrandose simultaneamente en el epligrafe
*Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos. Si finalmente se produce la recuperacion efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de ja cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 y 2013 se recogen los honorarlos relativos 2 servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por
un importe de 3 miles de euros {IVA y gastos no incluidos).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Scciedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al piazo 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.
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Situacion fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracidn Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 248 vy 108 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio 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 Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obienga resuftados 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 las inspecciones que en et futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Seciedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remata y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

i1

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

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

Acontecimientos posterigres al cierre

Corn 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 modificacion no tendré un impacto significativo para la Sociedad,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Deseripeidn Euros
EUR |ES0214973069 | Bonos{UNNIM BANC SAJ0,129[2017-02-15 670.779,60
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 670.779,60
EUR |ES0165142037 | ParticipacionesMUTUAFONDO CORTO PLAZO 5§22.677,50
EUR |ES0167211004 | participacioneslOKAVANGO DELTA $269.241,55
EUR ParticipacionesflIC’s BARCLAYS 10,94
EUR |ES0118626037 | Pparticipaciones|ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 562.209,53
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1.354.139,52
USD | US055299AL58 | BonosIBBVA[2,33212015-10-09 | 424.98735
EUR | XS1014696204 | Pagarés ABENGOA4,5802015-01-08 477.929,47
EUR | XS0925276114 | Bonos|BANCO ESPIRITO SANTO[5,25012015-06-12 34.373,96
EUR | XS080541023% | Bonos|FIAT FINANCE & TRADE}7,75012016-10-17 440.920,32
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.378.211,10
UsD | US71654V4086 i Acciones]PETROLEO BRASILEIRO SA 524.876,03
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 524.876,03
EUR |LU0256839274 | Participaciones]ALLIANZ GLOBAL INVESTORS RCM EURP 512.276,69
ysD |IE00B3IN32X37 | ParticipacionesfHEPTAGON YACKTMAN US EQUITY 736.471,11
EUR |FRO011645647 | Participaciones{.YXOR UCITS ETF EUROSTOXX BANKS 385.355,08
USD |LU0164881194 | participaciones HSBC GLOBAL INVESTMENT FUNDS 188.671,01
EUR {GB0O0BIVMDO22 | ParticipacionesiM&G OPTIMAL INCOME 555.319,45
UsD {LU0360482987 | ParticipacionestMORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS 559.295,11
EUR | FRO010135103 | Participaciones] CARMIGNAC PATRIMOINE 1.088.205,92
EUR |LU0346389850 | Participaciones|FIDELITY FUNDS IBERIA FUND 187.422,03
EUR |LU0880599641 | Participaciones|FIDELITY FUNDS SOUTH EAST ASIA FUND |  787.617,75
EUR |LU0280437673 | Participaciones|PICTET FUNDS EMERGING DEBT $40.265,47
EUR |IE0033758917 | participaciones]MUZIN-ENHANCEDYIELD 556.789,89
FUR |LU0235308482 | participaciones|ALKEN FUND 443.787,89
EUR |LUO0533028311 | ParticipacionesiCAP INT EM TOTAL OPP-X 452.180,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FRO010010827 | Participaciones|LYXOR FTSE MIB 240.483,00
FUR |FRO010251744  : participaciones]LYXOR ETF IBEX 35 244.632,00
EUR |LUOI364i2771 | ParticipacionesETHNA AKTIV E A 698.715,27
EUR |IE0032504330 Participaciones{JO HAMBRO EUROC SEL 500.490,52
EUR |LU0289089384 | ParticipacionesJPMORGAN EUR EQY PLUS AEURA 430,779,34
EUR |LU0968301142 | Participaciones/SCHRODER INT SEL 306.500,32
EUR |LU0853555893 | Participaciones|JUPITER DYNAMIC BOND FD 520.683,02
USD | LU0502882342 | participaciones CONVENTUM LYRICAL - 538.953,47
EUR |IEOOB85RQS587 | ParticipacionesMUZINICH LONG SHORT 825.704,32
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 11.600.598,66




UMO100604

CLASE B

Norcafix, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable

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

Evolucion de ios negocios {mercados), situacidon de la Sociedad y evolucidn
previsibie

£! ejercicio 2014 se ha visto afectado por la inestabilidad geopolitica asi como por las decisiones de politica
monetaria de los principales bancos centrales y, en particular, por el desacoplamiento entre las politicas
monetarias del Banco Central Europeo y de [a Reserva Federal. En este contexto, ha aumentado la volatilidad
en los mercados bursatiles v el euro se ha depreciado frente al délar, mientras que las rentabilidades de la
deuda publica han prolongado la trayectoria descendente.

En efecto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal ha mantenido el tipo objetivo de
los Fondos Federales en el rango del 0% y el 0,25%, en el que se encuentra desde diciembre de 2008 y ha ido
reduciendo el volumen de compras mensuales de activos, que ferminé en octubre, ante la gradual mejora en la
actividad econdmica.

Sin embargo, el Consejo de Gobierno del BCE, ha ido reduciendo los tipos de interés de referencia y anuncio a
partir de octubre gue comenzaria sendos programas de compras de bonos de tHulizacion y de bonos
garantizados denominados en euros y emitidos por instituciones financieras monetarias residentes en la
Eurozona.

Por su parte, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BOE),decidid en septiembra mantener el
tipo basico de interés en el 0,5% (vigente desde marzo de 2009) y continuar con et programa de compra de
activos y el Banco de Japén (BOJ) en su reunidn de septiembre, decidio mantener el tipo de interés oficial entre
el 0% vy ef 0,1% {rango establecido en octubre de 2010) y las medidas de estimulo monetario a través de la
compra de deuda y ofros activos. Se dilata la posible subida de tipes por parte del BOE en la medida en que las
tensiones inflacionistas se diluyen v los indicadores de actividad se moderan y el mantenimiento del caracter
acomodaticio del BOJ que ha aumentado su prograrna de compra de bonos en otros 10 ftrillones de yenes
adicionales y ha modificado la distribucion de activos det fondo de pensiones gubernamentat,

Durante el gjercicio 2014, la economia espafiola inicié una senda expansiva basada en el mayor flujo de crédito,
el proceso de desapalancamiento del sector privado y el impulso de la demanda interna, favorecido este Gitimo
por una mayor confianza y un mejor comportamiento del mercado laboral. Asi, el Banco de Espafia ha revisado
ligeramente al alza sus previsiones de crecimiento para el 2014 y 2015. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
y ia QCDE también han confirmado esta trayectoria al alza.

Entre los componentes de la demanda nacional, destaca la consolidacién del proceso de recuperacién del
consumo privado v de la inversién en capital fijo. El favorable comportamiento del gasto en consumo final de los
hogares se fundamenta en la mejora del empleo y el avance de la remuneracién real de asalariados, en un
entorno de inflacidn reducida, expansién de la demanda interna y recuperacion de la confianza. En el dmbito
empresarial, la inversién productiva ha repuntado en el primer semestre de 2014, impulsada por la mejora del
clima, la favorable evolucion de la cartera de pedidos del exterior y la recuperacién de la demanda interna.
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En cambio, la aportacion del sector exterior fue negativa. La aceleracion de las exportaciones se explica por el
dinamismo de los mercados de exportacién y por la ganancia de competitividad-precic. El cambio de tendencia
de las importaciones estuvo determinado, principalmente, por la recuperacion dei gasto en consumo final v el
fuerte repunte de la inversién en equipo, cuye contenido importador es muy elevado.

£l mercado de trabajo ha mejorado en paralelo con la fase de crecimiento del PIB y el favorable comportamiento
de otros indicadores de actividad econdmica. Se ha Iniciado una fase de creacién de empleo en 2014, En este
contexto, los salarics y costes laborales estan contenides en un entorno de baja inflacion, lo que unido a las
ganancias de productividad comporia que los costes laborales unitarios sigan reduciéndose en mayor medida
que los principales competidores con las consiguientes ganancias de competitividad con el exterior,

Mercados Financieros y contexto internacional

E! creciente desacoplamiento de las politicas monetarias en la zona euro y en Estados Unidos, junto a la
inestabilidad geopolitica en Oriente Medic y Ucrania, han sido los principales faciores condicionantes de la
evolucion de los mercados financieros a lo largo del afio, que se ha caracterizado por un fuerte descenso de las
primas de riesgo, avances de los indices bursatiles y depreciacion del eurn frente a las principales divisas.

En la primera mitad de 2014 continud la situacion de refativa estabilidad de los mercados financieros debido a
ias mejores perspectivas econdmicas y a la expeciativa de posibles medidas adicionales de estimulo monetario
por parte del Bance Central Europeo (BCE}, finalmenie confirmada tras las reuniones de junio y septiembre.
Dicha esiabilidad prosiguid a pesar del recorte gradual que ha efectuado ia Reserva Federal en su programa de
compras mensuales de activos.

En efecto, ef BCE decidié en junio reducir los tipos de interés de referencia, penalizando incluso el dinero que los
bancos le depositen a2 que paguen un 0,2%, y anuncié el lanzamiento entre septiembre de 2014 y junio de 2016
de nuevas operaciones de refinanciacion a largo plazo, (TLTRO) condicionadas a la concesion de crédito a la
eccnomia real. Adicionalimente, sefiald el posible lanzamiento de un programa de compra de bonos de
tituizacion. Ei BCE volvid a reducir los tipos de interés en septiembre.

En lo que se refiere al mercado europeo, en este periodo se produjo un acuerdo entre el Consejo Europeo v el
Parlamento Europeo para la creacion del Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), segundo pilar fundamental de
ta Unién Bancaria, junto al Mecanismo Unico de Supervision (MUS), que entrd en vigor el pasado mes de
noviembre, contribuyendo asi a reforzar la confianza en ef sistema financiero.

No obstante, durante los primeros meses del afio persistieron algunos factores de inestabilidad, como fas
turbulencias en los mercados de divisas de las economias emergentes, el recrudecimiento de fas tensiones
geopotliticas por el conflicto entre Rusia y Ucrania, y la incertidumbre asociada al ritmo de recuperacion de la
economia estadounidense.

En este contexto, el rendimiento del bonc espafiol a 10 afios vy la prima de riesge han descendido
paulatinamente durante todo el afic influidos por la mejora de fa calificacién crediticia de la deuda plblica
espafiola por parte de las agencias de calificacion debido a la mejor expectativa de recuperacion econdmica.

En cuanto al mercado secundario de deuda, la rentabilidad de la deuda pablica espafiola ha mantenido su senda
descendente en el afio aunque este periodo no estuvo exenic de momentos de mayor volatilidad. Asl, Ia
rentabilidad del bono espafiol a 10 afios ha cerrado en 1,81% y el bund germano en 0,54% en niveles minimos
con lo gue la prima de riesgo de ia deuda espafiola ha retrocedido en el afio hasta los 107 puntos basicoes.
Desde finales del pasado afio, la prima de riesgo acumula una calda de 114 puntos basicos. En e! caso del bono
americanoc la rentabilidad de 10 afios cierra el afio 2,17%.
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En el mercado interbancarioc del area del euro, el Euribor disminuyé en el afio en todos sus plazes, provocando
un desplazamiento hacia abajo de la curva de tipos.

En lo que respecta al mercado de divisas, la cotizacion del euro frente al dolar desde principios de mayo ha
descrito una fuerte trayectoria descendente, contrarrestando la apreciacidén de la divisa europea acumulada
durante el primer cuatrimesire del afio. Este comportamiento ha estado condicionado por las crecientes
expectativas de relajacion monetaria adicional por parte del BCE, asi como por la mejora de los indicadores
macroeconomicos en Estados Unidos, que ha aumentado las expectativas de un posible adelanto de la subida
de tipos de interés por parte de la FED, a pesar de que ésta mantiene un tono de cautela y de dependencia de ia
evolucion de los datos econdmicos para realmente subir los tipos de intervencion. El consenso del mercado
descuenta solo una subida de 0,25% en la segunda mitad de 2015, En este contexio el euro se ha depreciado
un 11,58% frente al dolar en el afio,

Si bien la Gltima parte del afio nos deja con mal sabor de boca, 8l conjunte de 2014 se puede calificar como en
general muy positive para los mercados financiercs.

Las bolsas, tras un excelente 2013, cierran este ejercicio con rentabilidades positivas en los principales indices.
En EE. U, el DOW JONES subid un 7,5% mientras ej S&P 500 y el NASDAQ superaban el 10% (+11,4% y
+13,4% respectivamente), mientras que en la Eurozona, el IBEX 35 subid un 3,7%, el DAX 30 aleman un 2,7% y
el EUROSTOXX 50, un 1,2%. Francia fue la excepcitn, con el CAC 40 perdiendo un 0,5%. El indice japonés
NIKKE! 225 se anotaba también una subida de un 7,1%.

Evolucion previsible

En 2015, las politicas fiscales y econdmicas tamaran el releve g las politicas monetarias para consolidar fa
recuperacion iniciada en 2014, El BCE ha anunciado en enero ia compra de deuda por valor de 60.000 miflones
de euros al mes desde marzo de 2015 hasta, como minimo, septiembre de 2016. Los riesgos seréan compartidos
ya que et B0% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% res{ante se compartira entre ¢l BCE y cada
pais). En relacion a los tipos de interés, el consenso espera subidas de tipos que muy probablemente tendran
fugar en la segunda parte de 2015 en EEUU y algo mas tarde en Reino Unido. Estos movimientos deberian
depreciar mas el euro, lo gue proporcionara una mejora adicional de competitividad exterior a la Eurozona y
ayudara a reactivar la economia. Por el contrario, se espera un mantenimiento de la politica monetaria en JJapén
y cierta desaceleracion en las economias emergentes.

Finalmente, 2015 serd un afio electoral en Espafia por partida doble- elecciones autonémicas y locales en
primavera y generales hacia el final de afc-y la incertidumbre sobre el resultado podria afiadir volatilidad.

En resumen, 2015 serd un afic con perspectivas de crecimiento moderado en la Eurozona, aungue superior al
de 2014, con tasas de inflacién cercanas a cero en un entorno de precios energéticos bajos y volatilidad
provocada por ia incertidumbre y los riesgos geopoliticos (Rusia, Grecia, precios del petréieo).

Uso de instrumentos financieros por [a Sociedad

Pada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Scciedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a ja consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn 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, Rea! Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacionai del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacién y desarrollo
Nada que resefiar dado el 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 at 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 Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1883, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.612.698,35 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta & Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Norcafix, S.A., Sociedad de
Inversidn de Capital Variable, D. Guillerme Bernaldo de Quirés Cabrera, para hacer constar que todos fos
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documento, que
se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de fa memoria, balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 5 de marzo de 2015

El Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D, Guillermo Bernaldo de Quirgs Cabrera

£l Presidente del Consejo de Admi&istracién

\

do.: D, Antonio Dominguez Argués [

Consejeros:

Fdo.: D. Emilio Carlos Fernandez Fernandez Fdo.: D. Antonio Q}gﬁmente Fernandez Fernandez
(en representacion de AERIS GESTION, S.L.)



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de Ja Sociedad Norcafix, S.A., Sociedad de Inversion de Capitat Variable, se compone
de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OMO100577 a
OMQ100607, ambas inclusive, babiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Adrministracion de la Socledad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

“5

Fdo.: D. Guillermo Bernaldo de Quiras Cahrera

Madrid, 5 de marzo de 2015

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Norcafix, $.A., Sociedad de Inversion de Capital
Variable

NIF: A78574935

Los abajo firmanies, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue deba ser incluida en &}
documento aparte de informacion medioambiental previsto en fa Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero
del 2009

Ej Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

P

Fdo.: D. Guillermo Bernaldo de Quiros Cabrera

Ei Presidente def Consejo de Adfinistracion

{
‘g t
Fdo.: D. Antonio Dominguez lArqués

Consejeros:

Fdo.: D Emilio Carlos Fernandez Fernandez Fdo.: D. Antonio Clerdente Fernandez Fernandez
(en representacion de AERIS GESTION, S L)




POLITICA DE REMUNERACION BARCLAYS WEALTH MANAGERS E SPANA, S.G.LI.C., S.A.U.

Barclays Wealth Managers Espafia, S.G.1.I.C., S.A.U., cuenta con una politica de remuneracion a sus
empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia
empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las instituciones de
inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el importe total de remuneraciones a sus
empleados durante el ejercicio 2014 ha ascendido a 2.057.820,56 euros de remuneracion fija y

376.694 euros de remuneracion variable, correspondiendo a 33 empleados.

Esta informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 de Norcafix, S.A.,

Sociedad de Inversion de Capital Variable



