inversiones Permon,
Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

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

inscrita en CNMV con Namero de Registro: 380



De I o i tte e Deloitte, S.L.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tel.: +24 915 14 50 00
Fax:+34 815 14 51 80

wwwibeloitte es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Permon, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad);
Informe sebre las cuentas anuales

Hemos auditado fas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance » 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ef estade de camblos en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los adminisiradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sifuacidén financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marce normativa 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 preparacion de cuentas anuales hbres de incorreccion meaterial, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos v ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiates.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obiener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el anditor tiene en cuenta e control interno relevante para [a formulacién por parte de Jos administradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finaiidad de expresar una opinién sobre la eficacia del contro! interno de la Sociedad, Una auditorfa también incluye
a evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asf como la evafuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Caonsiderames que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinién de audiforia.

Opinicn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimenio v
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de’sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacin v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunio del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
Iz sitnacion de la Sociedad, Ia evolucion 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 gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

o
Lad
0

(Euros)
ACTIVO 31.12-2014 31.12-2013 {%} PATRIMONIC Y PASIVQ 31-12-2014 3112-2013 {1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES & 12170.012,43 15.837.026,58
ACCIONISTAS
Inmovilizade intanglble - Fondos reembolsables atribuides a2 42.170.012,43 16.837.626,58
participes o accionistas
Inmovillzado material - Capltai 6.714.197,71 6,332.588,75
Bisnes inmuebles de uso proplo - - Participes - .
Moblliario v enseres " - Prima de emision 3.306.014,33 2.725.983,13
Actives por impuesto diferido - - Reservas 8.774.115,75 4.606.353,49
ACTIVO CORRIENTE 12.177.609,08 15.866,754,06 {Acciones propias) {4.720.837,54) (38,11

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisos por cperacicnes largas de
gerivados
Compromises por operacicnes corfas de
derivados

DTRAS CUENTAS DE ORDEN

17.566.202,29

18.164.983,53

Valores cedidos en préstamo por la iC

Vaiores aportades come garantia por ia HC

Vailores recibidos ¢n garantia por la HIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacikin
{BICAV)

Férdidas fiscales a compensar

Otros

17.666.202,29

17.947.813.25

1.217.180,28

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.666.202,29

49.164.893,83

Deudores B7.323,19 160,222,286 Resultados de ejercicics anteriores - {1.217.180,28)
Cartera de inversiones financieras 11.663.911,65 15,194.510,04 Otras aportaciones de socios - -
Carters Interlor 11.290.083,65 12.876.4158,76 Resuliado del ejercicio 96,822, 18 3.388.321,57

Valores representativos de deuda - - (Dividendo g cusnia) - -

instrumentos de patrimonic 14,290,053 685 12.876.415,78 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade materiai de uso propio

Instifuciones de Inversion Colectiva - - Otre patrimonio atribuido - .

Depositos en EECC - -

Derivados . - PASIVOC NO CORRIENTE - -

Qtros - - Provisiones a largo piaze - .
Cartera exterior 363.868,00 2.318.094,28 Deudas a largo plazo - .

Valores representativos de deuda - - Pasivos per impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonio 363.858,00 2.318.094,28

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 7.696,65 28,727 47

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - B

Derivados - Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acteedores 7.596,65 29.727,47
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros . .
inversiones morosas, dudosas o en litiglo - Derivados - -

Pertodificaciones - - Periodlficaciones - .
Tesoreria 436.374,24 522,021,768

TOTAL ACTIVO 12.477.608.08 16.866.754,06 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 12.177.608,08 15.866.154.08
CUENTAS DE CRDEN

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrants
del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE &7

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

gMoo82zo

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014 2013 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a fa liC - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {6B.025,55) (68.952,62)
Comisién de gestion {54.023,31} (54.781,39)
Comisién depositario (6.752,91) {6.847 ,65)
ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Ctros (7.249,33) {7,323 58)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (68.025,55) (68.852,62)
Ingresos financieros 422.104,24 285.545,92
Gastos financieros {3.081,27) {13.2086,73)
Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros 438.325,25 3.669.883,92

Por operaciones de la cartera interlor 4£45.692 51 2.987.451,73

Por operaciones de 1 cartera exterior {7.567,26) 6582.432,18

Por operaciones con derfvados - -

Otros - -
Diferencias de camblo 14.631,93 {7.885,05}
Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (706.477,45) (464.022,95)

Ceteriorog
Resultados por operaciones da la cartera interior

(475.810,16)

(233.198,61)

Resultados por operaciones da 1a cartera exterior (230.867,29) (230.824 04}

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERG 165.522,70 3.480.215,11
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS §7.487 15 3.411.262,49

Impuesto sobre beneficios (974,87) 21.040,82)
RESULTADC DEL EJERCICIO 96.522,18 3.389.321,67

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

t.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias cerrespondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

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

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

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

Euros
2014 2013 )

96.622,18 | 3.389.321,67

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total Ingresos y gastos imputadoes directaments en el patrimoenio atribuldo a participes y accionistas - .

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

96.522,16 | 3.389.321,67

Total de ingreses y gastos reconocldos

(*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativas,
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CLASE 8F

inversiones Permon, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

inversiones Permon, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, Ia Sociedad) se constituyd el
& de septiembre de 1998 bajo la denominacién de Inversiones Permon, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variabie, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual, La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién
Colectiva, considerande las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en jo dispuesto en el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimere 380, 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 Bursalil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Goblerno espafiol, sujieto al articuio
31.4 de la vigenie [.ey espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacienal del Mercade de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

£i domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilla del Monie, provincia de Madrid.

E! obieto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, dereches, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gesticn y administracion de la Sociedad esfan encomendadas a Santander
Private Banking Gestidon, S.A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente
at Grupo Santander,

{.os valores mobiliarios estan bajo la custedia de Santander Securiies Services, S.A., enfidad depositaria de Ia
Sociedad (véase Nota 5}. Con fecha 22 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
Praviamente, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho relevante relativo al
acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por ¢l que este ditimo adquirira, sujeto a las
aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacién del 50% del negocio de custodia en
Espafa, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es Santander Securities
Services, S.A.
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CLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

2%

Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciocnes de inversién colectiva, que constituye ef desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generat
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran lz
imagen fiel del pairimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resulfados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de Ia Scciedad correspondientes al eiercicic terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Qrdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Frincipios contables

En la preparacion de las cuenias anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en ias cuentas anuales, se haya dejade de apiicar en su preparacién.

Los resultados vy la determinacion del patrimonio nete son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administraderes de la Sociedad para la
elaboracién de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente 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 razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del efercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en &l futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja) en los proximaos ejercicios, o que se realizarla, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercade y ofros riesgos inherenfes a la inversion en valores (vease Nota 5), io que
puede provocar que el vaior liquidativo de la accion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

d) Agrupaciéon 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 facifitar su comprension, sf bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memaoria.
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CLASE 82
P

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto ia reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g) Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naiuraleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacién

con el patrimonio, fa sifuacion financiera y los resuttados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondienies a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, poliicas contables y criterios de vatoracion:

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

i. Clasfficacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su casec, las cuentas o depositos a I 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, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimisme se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en unaz 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, desgiosados
en carera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicifo o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentades en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef
emisor.
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» instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

s Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» Otiros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22.’2014 de 12 de noviembre, asi como importes correspondlentes a otras
operacionas no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recege, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su case, sl efectivo deposilado en concepto de garantia en los mercados
correspeondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La iotalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracién comoe “Partidas a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconacen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deferioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporados, en su casc, en los productos estructuradcs 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, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracidn como *Débites v partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los aciivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicfalmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en conhtrario sera el precio de la transaccion), integrando fos costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacidon. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método
de! tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fluios de efectivo ne es significativoe,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciaon como “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
alribuibles a la operacidn y excluyendo, en su ¢aso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apartado 3.¢.iii).

En todo caso, para la determinacidn det 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
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ & cambio medio
ponderado si ho existiera precio oficial de cierre, utilizando et mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que ho esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién, En este casc, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos da
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vator razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanclalmente el mismo, modelos de descuentc de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general acepiacion y gue utiicen en ta medida de lo posible datos
cbservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piéblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el vaior
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubiaran
sido identificadas y calculadas en e! momento de ia adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale ¢l rendimiento intemo de Ia inversion a fos tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideracicnes, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acclones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo valor liquidativo
disponible. En el casc de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para Ias inversiones en 1iC de inversién libre, [IC de HIC de inversion libre e HIC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ulilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- Insfrumentos financieres derivados: si estadn negociados en mercados organizados, su vaior razonable es el
que resuita de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que e! mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional def Mercado de Valores.

it. Reconacimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comeo *Deébitos y partidas & pagar®, se valoran
iniciaimente por su "valor razonable” (que salve evidencia en contrario sera el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo imporia
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
casc, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habiiual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasive asumide, y el valor en libros del activo financierc, determinara asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las venias de activos financieros con pactc de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismoes o similares activos u ofres cases analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contratio, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan lcs términos del contratc y se pierda el derecho a recuperar fos
activas en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en sy caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando s& han exiinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tferceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

d) Contabilizacidn de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacionas de! mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segdn corresponda, del active del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por cperaciones de {a cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
giecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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accicnes a asignar, L.a cperacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucitén se contabilizan, en su caso, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento dei cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisaos por operacionas cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza vy 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
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contraios. No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, las diferencias que resuitan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicheo iratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonic ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de esias cuenias se regisira en el epigrafe "Derivados” de fa
cartera interior ¢ exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes "Deudores” o “Acreedores” de!l active o del pasivo, respectivamente, seglin su
saldo del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valcres representativos de deuda” de iz cariera interior o exterior del balance,
independientemente de cusles sean los instrumenios subyacentes a los aue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisicicnes temporales de actives, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, €n su caso, en ef epigrafe “Variacion del valer razonable en instrumentos
financieros — Por cperaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del dierre de la posicidén o el vencimienio del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operacicnes largas de derivados” o "Compromisos por operacicnes corias de derivados”
de las cuentas de orden, seguin 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 "Derivadoes” de {a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de ia operacidn, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en que el conirafo de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de |a cuenta de pérdidas vy ganancias,

£n el caso de operaciones sobre valcres, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracian inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedande excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonhabie de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1iC” de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
ebligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)}

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

instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adgquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con sigho deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
Fandos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de fas acciones amoriizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisabies atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance, Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
-~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidn de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método def
tipo de interés efactivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ef momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones finangieras - intereses de
la cartera de inversidn” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresas financieros” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad,

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
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestidn vy de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaieza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en el casc de ias comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias,

{ii. Varacion del valor razonable en instrumentcs financieros

E! beneficio o perdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el eiercicio, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resuitade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Varacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3. .

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen coniablemente de acuerde con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre heneficios

i

y)

Elimpueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto ¢ ingrese por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ia Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de! impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, les deducciones y el derecho
a campensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retencicnes y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditcs por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Scciedad 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 per impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion, En caso de
modificacicnes en fas normas tributarias, se preduciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gque se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjerz a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos v créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de iz cartera de instrumentos
financiergs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamenie con las pérdidas y gananclas derivadas de
{a valoracién {véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 3%5/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la socledad gestora, ast come la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precics ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
esiablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacfonal del Mercade
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia scciedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de aclivos mantenidos con &t
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupc de ia sociedad gestora,

4, Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicic 2014 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio | 96.522,18

Distribucion-

Reserva legal 9.652,22
Reserva veoluntaria 36.869,96
96,522,18

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depoésitos en EECC”, “Derivados” & “Intereses de la cartera de inversidon” se incluye como
Anexo, et cuatl forma parte integranie de esta nota.

Conforme a la normativa aplicable, la inversion de las Sociedades de Inversion de Capital Variable en titulos
emitides por un mismo emisor (entendiendo éste como todas las entidades que forman parte de un mismo grupo
econdmico) no podré superar el 5% del patrimonio ampliandose dicho limite al 10% siempre que el total de las
inversiones en valores en 10s gue se supere e 5% no exceda el 40% del patrimonio de la Sociedad. Al 31 de
giciembre de 2014, la Sociedad superaba el mencionado limite al tener el 11,69%, 8,56%, 7,55%, 7,46%, 5,72%,
561% y el 5,20% de su patrimonio invertido en fitulos emitidos por entidades pertenecientes a los grupos Red
Eléctrica Espafiola, Grifols, ACS Actividades de Construccion, Enagas, Banco Santander, Ferrovial y Abertis
Infraestructuras, respectivamente, Con posterioridad al cierre del ejercicio 2014 Ia Sociedad ha subsanado este
hecho.

Al 31 de diciembre de 2014, |la Sociedad superaba ! limite de concentracién de Inversidn en titulos emitides por
un mismo emisor (entendido éste como todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econdmico)
fijado en la normativa aplicable en el 10% del patrimonio, bajo determinadas circunstancias, al tener el 11,68%
de su patrimonio invertido en titulos emitidos por Red Eléctrica Espaficla, §.A. Con posterioridad al cierre del
gjercicio 2014 la Sociedad ha subsanado este hecho.

l.os valores y actives gue integran la cartera de 1a Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsifo en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
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valores mobiliarios y demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes 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 funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo ia Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiies), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad;

« Limites 2 la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversidon en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en |IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar e 30% del patrimonio de la Sociedad,

+ Limite general a ia inversion en valores cotizados;

La inversidn en los aclivos e instrumentos financieros emitidos per un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se irate de inversiones en valores emitidos o avaladoes por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier 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 Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Becreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menas, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de 13 Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisoes de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmica se consideran un Unico
emisoar.

» Limite general a Ia inversion en derivados:

La exposicidn total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
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obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciongs frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisocs de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

i.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

L.a exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialades en los anticulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fifa que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A eslos efectos, fas entidades perienacientes a un mismo grupo econdmico $e consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cofizados:

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

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

Se autoriza ia inversidn, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y paricipaciones de |IC de caracter financiero ne autcrizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de lIC de inversién libre y de iC de IIC de inversion libre espariolas.

+  Acciones y pariicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembra.
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+« Coeficiente de liquidez;

La Socledad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calcuiade
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

* Obligaciones frente a terceros:

La Scciedad podra endeudarse hasta e! Hmite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tescreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezea la Comisidn Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a astos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legaies anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifice por la sociedad gestera:

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de credito que lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en ia definicion
y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de |a HIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicién maxima por emisor y sy
rating y la exposicién maxima por framoes de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invitiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Scciedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gesiora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garaniizando lz capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de contrel del riesgo de liquidez que lleva a ¢abo la Sociedad consiste, principalmente,
an la definicion y monitorizacidn periddica de limites internos en funcién de la vocaciéon inversora de la IIC,
determinande, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras vy su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de ias Instituciones de Inversién Colectiva come
consecuancia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio; [a inversién en activos dencminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimenio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevisios de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacién periédica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la {IC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a ia renta
variable y/o a ia renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de inferés
(duraciony.

. __Tesoreria

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

5 Turos
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 301.707,16
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 134.667,08
436.374,24

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en e
gjercicio 2014 un tipo de interés anual del MIBOR menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital" del balance se recoge el capital iniciai con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamenie no puede ser superior a diez veces el capital
inictal), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién 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”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numgrc total de acciones emitidas totaimente RICALL 1.053.675
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,01 6,01
Capital estatutario méximo 24.280.400,00 24.280.400,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (17.566.202,29)] (17.947.813.23)

Capital 6.714.197,71 6.332,586,75
Capital inicial 2.428.040,00 2.428.040,00
Capital estatutario emitido 4.286.157,71 3.904.546,75

Nominal acciones propias en cartera {1.837.839,97) (18,03)

Capital en circulacién 4.876.357,74 6.332.568,72

Numero de acciones en circulacion 811.374 1.0533.672

Valor liguidative de la accién 15,00 15,03

Patrimonio atribuido a accionistas de la 12.170.012,43 15.837.026,59

Soeiedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidon Colectiva establece que fa adquisicion por la
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capftal inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limifaciones establecidas sobre adauisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 ds julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de ia Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, el dnico accionista de la Sociedad que posela un porcentaje de participacion
significativa superior at 20% del capital en circulacidn era el siguiente:

N® de Acciones
622,100

% de Participacion
76,67%

Agricola Mon, 8.1.

Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013 &l nUmero de accionistas de a Sociedad era de 128 y 133, respectivamente.
Ceonforme a la normativa aplicable, el niumero minime de accionisias de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabao la
reconstitucién permanente de! nimerc minimoe de acclonistas.

Prima de emisidén

En el case de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias paositivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este salde para
ampliar &l capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 {a composicion de! saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 539.245,16 322.031,02
Reserva voluntaria 6.234.870,59 4.284.322 47
Reservas 6.774.115,75 4.606.353,49

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicioc econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parie que exceda del 10% del capiial social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Scciedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diaric
de la Sociedad gue se satisface mensualmente.

L.a entidad depcsitaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada scbre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

l.os 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/BE6/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e que se
reglamenta lz Ley de Instituciones de Inversion Cclectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrcllo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principates funciones son:

1. Comprobar que ias operacicnes realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en {a normativa vigente.

18

0



CLASE 8~

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por (a sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de fas acciones de la Sociedad. '

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién plbiica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas actives 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.

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

L.os honcrarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gasios de explotacion ~ Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de page a
proveedores en oparaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un apiazamiento superior al plazo fegal
de pago. Asimismo, fos pagos significativos realizados en los efercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abierfos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientas a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Adminisiracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 87 y 150 mites de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre e! resufiade contable antes de impuestos del ejercicio y ta bass
imponible antes de compensacidén de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreio Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, 'a Sociedad regisira en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscates. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuaiguier caso, la deuds tributaria que de slios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacidn relativa al Conseio de Administracién

i1

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a log demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion alguna de conflicte, directo o indirectn, que pudieran tener {eflos o sus
personas vinculadas) con ei interés de la Sociedad.

Acontecimientes posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que medifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Ncta 1}. En opinidn de los Adminisiradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR [ ESOI11845014 ; ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A, 633.162,91 |
EUR | ESOLI3679137 | ACCIONES|BANKINTER, S.A. 383.967,30
EUR | ES0113790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 322,524,830
EUR | ESO113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL, S.A, 240.278,85
EUR | ES0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A, 696.227,93
EUR | ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG, S.A. 582.908,91
EUR |ES0118900010 | ACCTONES[FERROVIAL, S.A. 682.590,15
FUR | ES0125220311 | ACCIONESIACCIONA, S.A. 557.223,00
FUR | ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS, S.A. 907.572,10
RUR | ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A. 545.657,04
EUR | ES0142090317 | ACCIONESIOBRASCON HUARTE LAIN, $.A. 262.593,80
EUR | ES0144380Y 14 | ACCIONES|IBERDROLA, S.A. 547.610,48
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 355.575,00
EUR | ES0167050915 | ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION 0]18.841,49
EUR | ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 1.042.120,80
EUR | ES0173093115 | ACCIONES|RED ELECTRICA CORP, S.A. 1.422.616,72
FUR | ES0173516115 { ACCIONESIREPSOL, S.A. 360.426,37
EUR | ES0673516953 | DERECHOS[REPSOL, S.A. 10,596,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONESINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL | 309.500,00
EUR | ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 508.060,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 11.290.053,65
EUR | LUD569974404 | ACCIONES|APERAM 363.858,00
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 363.858,00
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Inversiones Permon, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evofucién
previsible

Ei crecimiento economico global ha vuelio a decepcionar en 2014, con una dindmica de inflacidn muy moderada.
La evolucion del PIB ha side inferior a la prevista en la mayeria de regiones, lo que se ha fraducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial (en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una Unica razon. Ha sido la confluencia de muttiples factores de distorsion en el ejercicio 2014 la gue ha gjercido
de lastre para un despegue mas contundente del crecimiento en la senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido ian heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos {en el primer
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japdn (en el segunde), el debate en tornc a una potencial
burbuja de crédito en China, la incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico como la escalada de tensidn entre Rusia y Ucrania, asl como en Oriente Medio. En la mayoria
de regicnes, hemos asistide a un ejercicic claramente de mas a menos, con ia notable excepcidn de Estados
Unidos, gue ademas ha logrado desligarse del tonc general de atonfa y registrar crecimientos préximos a su
potencial,

Europa ha sido una de las regicnes gue mas claramente ha decepcionado las expectativas de crecimiento gue
existian a inicios del ejercicio 2014. Pese a la recuperacidon de algunos mercados periféricos, con vuelta al
crecimiento (destacando Espafia), en general la eveolucion macro ha sido pobre, con crecimienios anémicos.
Ademas, los crecienies temores a un escenario de deflacion en la zona Eure se han agudizado en ia parte final
del afo por ia acusada aceleracién en ia caida del precio de las materias primas, particularmente del petréleo.
Como consecuencia de elle, es previsible que a lo largo del gjercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bieques: Eurozona y Japdn por un fado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no
convencionales; Estados Unides y Reino Unido por otro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de interéds que marguen el inicio de un cambio de ciclo secular.

En términos de activos, a la hora de hacer balance del gjercicio 2014, la gran sorpresa ha side iz excelente e
inesperada -evolucidn de fa deuda scberana, debido a una combinacién de factores donde destacan la
decepcion en el crecimiento, los registros de inflacién muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada
por los bancos centraies. La duracion ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor exposicién
a duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digiio en los bonos con vencimiento a 10 afos. También
e! posicionamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea (con la excepcion de Grecla
en el tramo final} ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de tas primas de riesgo frente a
la deuda nucleo.

En relacién a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un gjercicio positivo, siendo Io mas significativo la
dispar evolucidn entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade) y ia de menor rating (High Yieid).
Si bien la evidencia empirica demuestra que histéricamente los bonos high vield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esia regia
general. De modo que hemos visto como el crédito investment grade lograba unos mas gue aceptables registros
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(retornos en tomo al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estades Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a tos retornos
superiores al 55% de Europa, Por (iimo, para cerrar el capitulo de la renta fila, cabe sefialar que en deuda
emergente Unicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecidoc unos retornos atractivos, superiores al 8%,
gue compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En el mercado de divisas, el protagonista indiscutible ha sido el ddlar estadounidense, acabando el egjercicio
2014 en maximos de cuatro afos. La ofra cara de la moneda la encontramos en la divisa Gnica; hemos asistido a
un movimiento de depreciacion generalizada del euro frente a la mayoria de divisas, especialmente a partir del
mes de mayo. Con todo ello el cruce eurc/délar arroja una depreciacion del 12% en &l gjercicio, lo que supone
un notable impacto a la hora de fraducir a eurcs los rendimientos cobtenidos en los mercados denominados en
dotar.

El active bursatil ha cerrado el gjercicic 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con notables divergencias por area geografica. Como indicador global, el indice mundial
MSCI World, expresado en dolares, se anota un fimido avance del 2,1% (si bien el dato en euros refleja un
llamativo salic del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacién del délar). Al igual que el afio anterior, han
sido las bolsas desarrolladas fas gue han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logrado eludir los nimeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.

Sin duda, el active prolagonista en esta categoria ha sido la bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado el ejercicio 2014 con una revalorizacion del 11,4% en délares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcande nuevos maximos historicos al ampare de una economia
en plena expansion y uncs beneficios empresariales batiendo regisiros. En las plazas europeas, € saldo arrgja
avances anusles en tasas modestas, apenas del 2 0 3%, Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de la zona Euro, con una revalorizacion del 3,7% en el ejercicio 2014, Finalmente, en lo que
respecta a ios mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéllas més expuestas a la debilidad del petrdleo y a factores de riesgo geopotitico.
En el afio, la dnica region gue ha salvado el gjercicio en terreno positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicic
de India (con rentabilidades superiores al 30%) y el fuerte impuiso final de China. El gjercicio 2014 ha sido de
nueve un afc de fueres divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivel pais, 1o que acentta la validez dei
topico sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursétil emergente.

Hemos asistido en fa segunda mitad del gjercicio 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalimente
asociados a episodios de tension geopelitica. Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido
de corta duracion, en los ultimos meses del ejercicic 2014 la velatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias histdricas a largo plaze. Y creemos que la volatilidad esta aqui
para quedarse y ser protagonista en el gjercicio 2015. Asi lo hemos vivido este afic en el mercado de materias
primas, con el ejemplo paradigmatico del petrdleo, que se ha desplomadc mas de un 40% en los Gltimos tres
meses del gjercicic 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimientc econdmice mundial liderado por Estados Unidos, o cierto es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en términos de
fiquidez nos levan a pronosticar un incremento de la volatilidad a nivel global.

Para ei gjercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. EI BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre &l
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizade por ! cambio historico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozande la mayoria absoluta). Como consecuencia de esio Uitimo, junto con otros focos de
tension gue siguen presentes, tales como la caida de los precios del pefrolec o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la busqueda de rentabilidades atractivas en el
gjercicio 2015 sequird estando presente, pero perdera protagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y
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valoraciones en el universo de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumide serd a fravés de la renia variable, que deberia convertirse en el activo
director de ias carteras. Si bien ef probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacién muy
dinamica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, v una adecuada
diversificacién de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de lo comentade en ia Memoria.

Investigacidn y desarrollo

Nada que resefiar dado el objete social de fa Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4.720.837 .54 euros
(véase Nota 7 de la Memoria),

Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resenfar distinto de io comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Difigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inversiones Permon, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Fernando Monje Cuenca, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de ia Sociedad han procedido & suscribir ef presente documentc, que se Compone de
28 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién GMC0B2639 a OMQO82666,
ambas inclusive, comprensivo de las cuenias anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonia neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de
diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de Jos sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y
apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 6 de marzo de 2015

E1 Secretario del Consejo de Administracion

T
—lm

fdo.: Fernando Monje Cuenca

E! Presidente del Consejo de Administracion

do.: Fernando Monje Vicario



Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LLC. (“Sociedad Gestora”) dispone de una
politica de remuneracion acorde con la normativa vigente.

En virtud del articulo 46 bis. 1, de la Ley 35/2003 (actualizada por la Ley 22/2014) se publica la
siguiente informacion:

e La remuneracion fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2014 ha sido de 3.951.283,31 euros.

e Laremuneracion variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus empleados
ha sido de 1.489.617,00 curos.

e Numero de beneficiarios: 70
De estos importes, 782.618,14 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ninglin empleado que tenga incidencia material en el perfil de

riesgo de la IIC.

Abril 2015



