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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto y 1a memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los adminisivadores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera vy 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, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debidz a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditaria. Hemos lievado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con {a normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa esige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos ¥ ejecutemos ia auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiaies.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas vatoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas snuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como ta evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Cpinicn
En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion firanciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

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

Informe sobre otros requerimientos legaies y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunias sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte iategrante de las cuentas
anuales, Hemos verificade que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a Ja verificacion del informe de gestién con el
alcznce mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de lfos
registros contables de 1a Sociedad.
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PALATINA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

ACTIVO

Euros PATRIMONIO Y PASIVO Euros
ACTIVO NC CORRIENTE - PATRIMONIO  ATRIBLIDO A PARTICIPES O 3.001.467,60
ACCIORISTAS
Inmoviiizado intangible - Fondos reembolsables atribuides a participes o 3.001.457,60
aceionistas
Inmovilizado material - Capital 2.872.146,00
Bienes inmuebles de uso propio B Pariicipes -
Mobiliado y enseres - Prima de emigion (2.578,76}
Activos por impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 3.364.817,07 {Aceicnes propias) (1,00}
Deudoras 1.459,18 Resultados de gjercicios antericres .
Cadera de inversiones financieras 3.092.613,50 Qfras aportacionss de socios -

Cartera interior 1.223.300,07 Resultado del ejercicio 31.901,36
Valores representativos de deuda 848.940,07 (Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 231.360,00 | Ajustes por cambios de valor en immovilizado -

material de uso propio

Inslifuciones de inversion Colectiva 145.000,00 | Otro patrimonio atribuido -

Depdsitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterlor 1.867.268,51 Deudas z kzrgo plazo -

Valores representativos de tdeuda 336.745,04 Pasivos por impuesto diferido -

instrumentos de patrimonio 852.637,93

inglituciones de Inversion Colestiva B677.881,54 | PASIVO CORRIENTE 363.349,47

Trepositos en EECC - Provisiones a corto plazo B

Derivados - Deudas a corto plazo -

Qlros - Acreedores 363.349,47
Intereses de la cartera de inversién 24944,92 Pasivos financieros .
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigic . Derivados -

Periodificaclones - Periodificaciones .
Tesoreria 270.744,3%
TOTAL ACTIVO 3.364.817,07 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.364,817,07

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones iargas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivades

OYRAS CUENTAS DE GRDEN
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados come garaniia por fa IC
Valores recibidos en garantia porla IIC

71.027.854,00

21.027.854,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAY)
Férdidas fiscales a compensar -
Ciras -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.027.854,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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PALATINA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 10 DE JULIQ DE 2014 Y EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2014

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolisos -

Comisiones retrocedidas a la liC 34,14

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacion {28.244 47)
Comisidn de gestidn {4.849.33)
Comision depositario (914.84)
Ingresolgasto por compensacion compartimento -

Ctros {14.450,30)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION {20.180,33)
Ingresos financieros 5.541,26
Gastos financieros (28,59}
Vartacidn del valor razenable en instrumentos financieros 31.267,97

Por operaciones de |z cartera inlerior {3.292.37)

Por operaciones de la cartera exierior 34,560,34

Por operaciones con derivados -

Ofros -
Diferencias de cambio 12.245,35
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.3789,94

Deterioros T

Resuitados por eperaciones de la cartera interior B

Resuitados por operaciones de la cartera exterior -

Resuftados por operaciones con derivados 3.379,94

Otros -
RESULTADO FINANCIERO 52.405,93
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 32.225,60
impuestc sabre beneficios {324.24)
RESULTADO DEL EJERCICIO 31.901,36

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 8

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

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Resena de la Sociedad

Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 10 de julio de 2014. La Sociedad se encuenira sujeia a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las filtimas modificaciones intreducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamsnta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative espacifico de ta Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nomero 4.057 desde el 5 de septiembre de 2014, en |2 categoria de no armonizadas (a la fecha
de formulacién de las presentes cuentas anuales la Sociedad se encontraba registrada en la categoria de
armonizada) conforme a la definicién establecida en ef articulo 13 del Real Decreto 1,082/2012. Las acciones de
la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de
negociacion autorizado por et Gobleme espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla 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, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en calle General Arrando 12, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es |la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimients del
inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Invarsién Colectiva, $.A.

Los valores mobillarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.A. (Grupe UBS), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativa de informacion financiera que resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en la Cirgular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
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Valores, scbre normas contables, cuentas anuaies y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonlo y de la situacion financiera de {a Sociedad al 31 de diciembre de 20714 v de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

£n la preparacién de las cuentas anuales se han seguidoc fos principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Neta 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en as cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a fos principios v politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a 1a evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ta mejor
informacion disponible al cierre def ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de |a cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido infformacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

d) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o conltingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con &l patrimonio, la sifuacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

3. Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se han aplicado los
siguientes princinios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrfentes o saldos que la Sociedad mantengz en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y gahancias”™

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentades en tittlos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

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

» Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que |z Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de [os saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valar
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas vy el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incerporadoes, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por Iz Sociedad.

= (Otros: recoge, en su caso, jas acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impartes correspondientes a otras
operacionas no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

+ lnversiones morosas, dudosas o en [itigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemadtico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.



OM1388417

CLASE 8~

- Deudores: recoge, en su casc, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el totat de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente 2
terceros. La tolalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como s reversion, se reconocen, en su ¢aso,
comao un gasto o un ingreso, respectivamente, en &l epigrafe "Deterioro y resulfado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivoes financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vatoracion en los siguientes epigrafes dal
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 entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar™.

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con fas Administraciones Publicas y los importes pendiertes de pago
por comisiones de gestion y deposite. Se clasifican a efectos de vaioracion comoe “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieras clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en conirario sera el precio de fa transaccién}, integrando tos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién, Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en &i 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 fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran iniclalmenie por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd e precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion expliciios directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamierto de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posieriormente, los activos se
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vatoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en gue se pudiera incusrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ei valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

£n todo caso, para la determinacion del valor razonabie de los activos financiercs se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen 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
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre vy 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 ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde ef momento de la
transaccion. En este casoc, se refisjaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
inferés 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
de opciones, en su caso) que sean de general aceplacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
abservables de mercado (en particular, la sifuacién de fipos de interés y de resgo de crédito del emisor).

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

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a jos tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de Ja entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Uitimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multitateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en {C de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segln
los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
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sistemas multilzterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados v reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracicn de los pasivos financieros

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

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

£n particular, en el case de la financiacion por venia de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Béja del balance de los activos y pasivoes financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 5i se retienen sustanciaimente los riesgos vy beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
ure interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja de! balance y continuara valorandose con los mismos criterios ulilizados antes de [a
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampocoe se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda ef derecho a recuperar los
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activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por fa lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios ascciados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con le anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fivjos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a ferceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja def balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operacionhes

i. Compraventa de valores al contado

Cuandoc existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
coniratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e! dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza v
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el memento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de fa posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisas por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
can derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera Interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera intetior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacién y hasta el memento del clerre de la posicién o el vencimiento def contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisgs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones vy warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivadas” de {a cartera interior o exterior del active (o pasive} def balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En e epigrafe "Deudores” del activo del balance se regisiran, adicionalmente, los fondas depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de 1a realizacion o no da la liquidacion de la operacion en e ejercicio, 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 eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contralo de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se confabilizarén en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones schre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posierior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando exchuidas las operaciones gque se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ef valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalmeante, a gastos e ingresos liquidados por anticipada que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengades de carlera, que se recogen en
el epfgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.
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f} Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan sy capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sccledad de sus acciones proplas, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuldo a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominat de las acciones amottizadas en fa cuenia "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningtn case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicibn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de interes efaectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe "Cartera de inversionss financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo def batance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en of epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecusncia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones refrocedidas
a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gesiion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otfros gastos de explotacién™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 "Gasios financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi, Varfacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.bii y
3.i). No obstante lo anterior, por razanes de simplicidad operativa, fa Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada efercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el eplgrafe “Variaciéon del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconeccen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sabre beneficios

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

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

£l gaste 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 iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apiicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscates, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion det gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos vy transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran dencminados en ‘moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierlen a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 el case de partidas monetarias que son tesoreria, débites y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiergs, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con tas pérdidas v ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.q.iii).

J}  Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela per la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la scciedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos vy adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. _Distribucion de resuftados

La propuesta de aplicacion del resultade del ejercicio 2014 gue ef Consejo de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio}31.901,36

Distribucidn-
Reserva legal 3.190,14
Reserva voluntaria 28.711,22

31.901,36
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de fa cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de ia cartera de inversién” se incluys como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimienio de lus valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 579.184,62
Comprendido entre 3 y 4 afios 124.280.64
Comprendido entre 4 y 5 afios 313.762,54
Superior a 5 afios 166.461,31
1.183.689.11

Al 31 de diclembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Inierior — Valores representativos de deuda” del activo det
balance se incluyen 230 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos {Deuda Publica)
cuya contraparte es |z entidad depositaria.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de 355 miles de
eures, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en |a fecha de liguidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de |la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo!

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

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

La inversicn en acciones o participaciones emitidas por una (nica [C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las 11C cuya politica de inversion se base
en |a inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en &f articulo 48.1.4)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de [a Scciedad.
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Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misrmo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisares en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avatados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patiimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, af
menos, en seis emisiones diferentes vy que la inversion en valores de una misma emisién no supere ef
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de [a Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente jos compromisos de la
emisidn y que queden afectados de forma privilegiada at reembolso del principal v af pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligacicnes en las que se supere el limite dei 5% no podra superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un \nico
emisor,

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que curnpla
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con 10s requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interds, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatifidad,

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

= Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza fa inversion, con un limite maximo conjunto del 10% de! patrimonio, en:

+ Acciones y actives de renta fija admitidos & negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez,

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

+ Acciones vy participacioﬁes de lIC de inversidn libre v de lIC de HC de inversién libre
espafiolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 22/2014.
¢«  Coeficients de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coefictente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensuat de la Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros;

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

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

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

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado voluman de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversian Colactiva con
fiquidez inferior a iz de ia Sociedad, las inversiones podtian guedar privadas de liqguidez. Por ello, fa sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuancia de movimientes adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del surc conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiies: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllgvar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de tas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

€. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Bank, S.A. (cuentas en euros) {95.000,09)
UBS Bank, S.A. (cuentas en divisa) 365.744 .48
270.744,39

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuales {para las cuentas en
ewros) y un tipo de interés anual del Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales (para las cuentas en
divisas), revisable y liquidable timestralmente en ambos casos. Los saldos negatives no han devengado interés
en ef elercicio 2014.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En e! epigrafe "Capital” del balance se recoge ¢l capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, as{ como
la parte del capital estatutario maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrifo.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor kquidativo
de fa accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a acclonistas de la Sociedad™

Euros
Nuamero total de acciones emitidas totalmente
N 2.972.146

suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (21.027.854.,00)
Capital 2.972.146,00

Capital inicial 2.4G0.000,00

Capital estatutario emitido 572.146,00
Nominal acciones propias en cartera (1,00)
Capital en circulacion 2.972.145,00
Nimero de acciones en circulacion 2.072.145
Valor liquidativo de la accién 1,01
Patrm.mmo a_mbmdo . a . accionistas  de 3.001.467,60
1a Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de institucicnes de inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta Generat de Accionistas y no estén sujetas a
los limftes porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista {(persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 35,38% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:
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N de Acciones % de Participacion
ECON Equipo de Consulting, S.L. 1.920.000 64,60%

Al 31 de diciembre de 2014, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 27. Conforme a la normativa
aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Scociedades de Inversion de Capital Variable debe ser de 100,
disponiéndose de un plaze de un afio para alcanzar dicho nlmero minimo contado a partir de la inscripcion de la
Sociedad en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacienal del Mercado de Valores. Con
posterioridad al cierre del ejercicio la Sociedad ha alcanzado dicho ntmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se regisfran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn dz este saldo para
ampliar et capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estidn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, desde el 5 de
septiembre de 2014 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién cajculada sobre el patrimonio diario de
la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositariz de la Sociedad (véase Neta 1) ha percibido por este servicio, vy conforme a lo establecido
contractuaimente en cada momenrto, desde el 5 de septiembre de 2014 una comisidn por tramos calculada sobre
el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

lLos importes pendientes de pago por ambos conceplos, al 31 diciembre de 2014, se incluyen en el saldo del
epigrafe "Acreedores” del bajance.

La Orden EMA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla e! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se
reglamenta fa Ley de Institucicnes de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecidn y desarrolle de las
funcicnes de vigilancia, supervisidn, custodia y administracion de fas entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado fos coeficientes vy criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por a2 sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a ta remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pubiica periddica de la Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimenio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabitidad derivada de 1a realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores v de efectivo son recibidas en &l plazo que determinen las
reglas de liquidacion gue rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorartios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia ningun importe significative pendiente de pago a proveedorss
en operaciones comerciales gue a dicha fecha acumulara un aplazamienio superior al plazo legal de pago.
Asimismo, tos pagos significativos realizados en el gjercicio 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales |a totalidad de los impuestos
correspondientes s las operaciones efectuadas desde su constifucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores”™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones por importe de 1 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del efercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso, El tipo de gravamen a efectos dei
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 la
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en cencepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

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

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones a! Consejo de Administracion

Durante ei ejercicio 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplo de sueldos,
dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la Saociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de
ninguna clase, al habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensionas y seguros de vida.

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

Al clerre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacidn alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad excepto D. Gonzalo Laloumet Martin quien ha declarado ser
consejero y socio de fa sociedad gestora con un 23,75% de participacion.

Acontecimientos posteriorges al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESO0G00126A4 | BonosiREINO DE ESPANA/L,80012024-11-30 166.461 31
EUR | ESO0C00126W8 | BonosREINO DE ESPANAI0,550/2019-11-30 101.294,14
EUR |ESOLOIS03132 | LetrasiREINO DE ESPANAI0,19712015-03-13 149.986,29
EUR |ESOLOIS09I88 | LetrasREINO DE ESPANA0,000[2015-09-18 199.605,33
EUR | ES00000124W3 | REPOUBS BANKI0,030{2015-01-02 226.593,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 846.940,07
EUR | GBOOBSTMSP2! | AccionesJAZZTEL 100.400,00
FUR | ES0142090317 | Acciones{OHL 25.970,00
EUR |ES0124244E34 | Acciones]MAPFRE 36.569,00
EUR |ESOL78165017 | Acciones|TECNICAS REUNIDAS 29.032,00
EUR | ESCI26775032 | Acciones|DIA 39.389,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 231.360,00
EUR | ES0165142037 | Participaciones]MUTUAFONDO CORTO PLAZO 145.000,00
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 145.000,00
EUR |XS1130101931 | Bonos|GOLDMAN SACHS!0,20812019-10-29 46.144,89
USD | US61761JVNG6L  { RonosMORGAN STANLEY|0,2432018-01-05 124.280,64
USD | XS51114125534 | Bonos|HSBC ASSET MANAGEMENT LUX|1.375[2019-10-01 | 166.323,51
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deada 336.749,04
USD | US9843321061 | Acciones|Y AHOO 33.400,56
UsSD | US46625HI005 | Acciones|fP MORGAN CHASE & CO 38.795,67
EUR |FROO00120628 | Acciones|AXA 38.410,00
EUR |DEO0OO5190037 | Acciones|BMW 40.704,00
EUR | DEDOO7100000  { Acciones|DAIMLERCHRYSLER AG 41.382,00
EUR |FRO000120644 | Acciones|DANCNE 38.115,00
UsD | US1491231015 | Acciones|CATERPILLAR 34.045,71
EUR | NLO0D0O235190 | AccionesEUROPEAN AERQ DEFENSE & SPACE 28.938,00
GBP | GBOOBH4HKS39 | Acciones|VODAFONE 37.274.64
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Divisa ISIN Descripcion Euros
GRP | GB0008847096 | Acciones|TESCO PLC 24.339,36
GBP | GBOOBOIMEX29 | AccionesROYAL DUTCH SHELL 36.052,52
EUR |FRO000125007 | Acciones|SAINT GOBAIN 31.707,00
EUR | FROO00I20578 | Acciones|SANOFI SYNTHELABO SA 34.047,00
EUR [ FRO000I20271 | Acciones|TOTAL FINA ELF SA 34.016,00
EUR [TT0004781412 | Acciones[UNICREDITO ITALIANO SPA 21.340,00
GRP | GBO009252882 | Acciones|GLAXOSMITHKLINE PLC 38.984,19
GRP | GB0005405286 | Acciones|HSBC HOLDINGS PLC 36.052,65
GBP | GBOOB63H8491 | Acciones]ROLLS-ROYCE PLC 39.213,41
USD | ANB068571086 | Acciones|SCHLUMBERGER LTD 35.299,22
UsSD | UST960502018 | AccionesiSAMSUNG ELECTRONICS 19.420,57
usp 1US7170851035 | AccionesPFIZER ING 33.472 47
GBP | GBOOBOSSNH34 | AccionesiNATIONAL GRID TRANSCO PLC 42.563,75
UsD | US3B259P5089 | AccionesiGOOGLE 35.090,76
CAD |CATBD0E71021 | AccionesROYAL BANK OF CANADA 25.680,45
EUR |FRO000130577 | Acciones|PUBLICIS GROUPE 34.283,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 852.637,93
GBP |LUO006277635 | Participaciones{UBS MONEY MARKET FUND 159.272,14
Usp | LUOG06277684 | ParticipacionesfUBS MONEY MARKET FUND USD 164.529,47
EUR |LUO006344922 | ParticipacionesfUBS - GLOBAL ASSET MGNT 33.488,40
Usp |LUOOLI8I5304 | Participacionesi/P MORGAN FLEMINGS ASSET MGNT 142.912,96
GBP | LU0049015760 | Participaciones] ABERDEEN INVESTMENT SERVICES 147.404.57
EUR |DEQ005933923 | Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL 30.274.00
TOTAIL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 677.881,54




OM1388435

CLASE 57

Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negoclos (mercados), situacion de |la Sociedad y evolucion
previsible

Las politicas monetarias de los bancos centrales han estado tode el afio alineadas, y han dominado los flujos
financieros: la FED acabé con el QE en octubre de 2014 aunque fiene por delante un periodo prolongado de
tipos bajos y sera paciente a la hora de subirlos, el BoJ {Japdn} ha mantenido su politica monetaria expansiva,
China redujo los tipos de interés para estimular su economia, y el BCE se encamina a la compra de deuda
gubernamental en 2015.

En clave politica, hemos asistido & un afio turbulento en Europa, con la crists Ucrania-Rusia-Unién Europea que
trajo sanciones econdmicas y ralentizd el crecimiento de la eurc zona y de Rusia, el plebiscito independentista
£scocés, y fa renovada crisis en Gracia con el aumento de intencion de voto del partido radicat de izquierdas
Syriza a escasas semanas de las elecciones generales, despertando el recelo de los inversoras ante el creciente
riesgo politico en Europa.

La fuerte correccion del precio del petrdleo es otro de los factores a destacar en 2014, por debajo de los 60
dolares, y aungue estd afectando de manera desigual a las diferentes zonas geograficas, estd presionando en
cualquier caso a la baja los indices de precios (inflacidn) a nivel mundial,

Todo elio ha provocado que el euro se debilite contra el délar, jo que favorecerd a la industria exportadora
europea en 2015.

China, ha ido de menos a mas en el afio, empezd con fuertes dudas sobre la sostenibilidad de su crecimiento y
tras las reformas del gobierno chino y estimulos monetarios, el crecimiento se ha estabilizado v los problemas
estructurales se esian cortigiendo.

En Espafa, la recuperacién se consolida, y el empleo mejora paulatinamenie, apoyado en la constante bajada
de costes laborales. Los analistas esperan crecimientes del PIB superiores al 2,5% para 2015. La corrupcion
politica y el adelgazamiento del sector plblico son no obstante ta asignatura pendiente, asi como el control del
déficit publico.

La renta variable tuvo una evolucion lateral durante todo el afio en Europa v alcista en EEUU, con una fuere
correccion en octubre. Durante ef ejercicio 2014 el Dow Jones escald un 7,52% y el S&P500 un 11,39%. Al igual
gue los indices europeos, el Euro Stoxx-50 subit un 1,2% y el IBEX 35 un 3,66%.

El gran nivel de liquidez actual, ayudara a sostener ia actividad econdmica y la asuncidn de riesgos.

En 2015 el reto de |las economias de los paises desarrollados es llegar a la esperada “normalizacion”, que no se
produjo en 2014, cuyo primer y mas evidente signo seré et comienzo en las subidas de tipos de interés por parte
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de fa FED. El crecimiento a nivel global ha mejorado en e segundo semestre, v las perspectivas son optimistas.
Solo los paises emergentes presentan dudas en cuanio a la sostenibifidad de su crecimiertio.

ta sconomia global necesita tasas de crecimiento robustas, como las vistas en EEUU en los dltimos trimestres,
y como las gue se prevén en Alemania y Espafia para este afio, para poco a poco llevar a cabo en Eurppa y
continuar en EEUU, con la retirada de estimulos menetarios. Este crecimignto deberia ayudar al mantenimiento,
incluso mejora, de los resuftados empresariales. Y de esta forma los inversores deberfan guiarse por los
fundamentales de la economia.

Pasaremos de un entorno con bajos tipos de intergs, bajas inflaciones, flojos crecimientos, y reducciones en el
crédito (desapalancamiento); a un nuevo panorama econdmico, con crecimientos algo méas elevados, aungue
modestos, uno tipos de interés que tenderan a subir lentamente junto con la inflacion, y un crédito que deberia
liegar a la economia real, a la pequeita y mediana empresa. Europa sera el mejor exponente de la citada mejora
en el crecimiento, y deberia pasar de politicas monetarias expansivas del primer trimestre a politica mas
restrictivas a finales de afio.

En esta situacion, la estrategia pasa por mantener las posiciones en renta fija periférica con bajas duraciones, y
buscar emisiones a tipo variable; e incrementar la exposicion a renta variable aprovechando las posibles
correcciones.

Todo ello con la prudencia adecuada, sabiendo que la evolucién de la renta variable se prevé volati, se
beneficiaréd en Europa de un tipo de cambio que favorece las exportaciones y de unos costes de la energia
menores, por la caida del precio det crudo, aunque seguird siendo muy sensible a los cambios politicos que se
puedan producir en un afo lleno de importantes citas electorales.

La rentabilidad durante el ejercicic 2014 fue del 0,95% cerrando el ejercicio con una estructura de cartera del
32,25% en Renta Variable, 24,48% en HCs, 23,38% en Renta Fija vy 14,89% en liquidez.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto soctal, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los rlesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigette (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por la
Comision Nacional det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus proplas acciones a lo fargo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de faversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a ta Orden del Ministerio de Economia
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y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capitai Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1,00 euros (véase Nota 7
de la Memuoria).

Informacion 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 el Secretaric no Consejero del Consejo de Administracién de Palatina de
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Emilio Salvador Soutullo, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir gl
presente documento, que se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas paor una cara, comprensivo
de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e
informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada
uno de los sefiores Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo
que doy fe.

Madrid, 24 de marzo de 2015

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

D. Emilio S%vador Soutulio

El Presidente del Consejo de Administracion

-

D2 Concepcion Fernandez Fernandez

Consejeros:

D, Lorenzo Fernandez Montes D. Gonzalo Laloumet Martin

\



ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Palatina de Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 27 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM1388411 a OM1388437, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la

diligencia adjunta firmada poyfni en sefial de identificacidn.
K.

Madrid, 24 de marzo de 2015

Fdo.: D. Emilio Salvador Soutuflo

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Palatina de Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A..

NIF: A87060463

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

Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

D. Emilio Salfrador Soutullo

El Presidente del Consejo de Administracion
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DA Concepcion Fernandez Fernandez

Consejeros:

0. Lorenzo Fernandez Montes B. GonzalolLaloumet Martin



POLITICA DE REMUNERACIONES EGERIA ACTIVOS $.G.LLC, S.A.

EGERIA ACTIVOS S.G.LLC., 8.A. cuenta con una politica de remuneraciéon 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 inversidn colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empieados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 309.540 euros de remuneracion fija y 60.300 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 7 empleados.

Del importe de la remuneracion total, 190.000 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacién recogida en las Cuentas Anuales de
EGERIA ACTIVOS 8.G.1.LC., S.A correspondientes al ejercicio social finalizado e 31
de diciembre de 2014, y 58.000 euros por empleados cuya actuacion tenga una
incidencia material en &l perfil de riesgo de la liC.




