CUENTAS ANUALES
EJERCICIO 2014
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A) ACTIVO NO CORRIENTE
II' Inmovilizado Material
2 Mobiliario y enseres

B) ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Il. Cartera de inversiones financieras

1 Cartera Interior
1.1 Valores representativos de deuda

Activo

Ejercicio 2014

1.2 Instrumentos de patrimonio. ........ccccvveveeiirceinacine
1.3 Instituciones de Inversion Colectiva............ccceeven.

1.4 Depositos en EECC

Gartera EXSHOn « o i s s s s v e e S

2.1 Valores representativos de deuda

2.2 Instrumentos de patrimonio............ccceviieieineneenne,

2.3 Instituciones de inversion colectiva
2.5 Derivados ..........ccoueeee.
3 Intereses de la cartera de Inversion
4 Inversiones morosas, dudosas o en litigio .........ccceeeenee.

LV = =Ta T (=T = VSRS

TOTAL ACTIVO

FINANCIERA PONFERRADA, S. A,, S.L.C.A.V.
BALANCE DE SITUACION

Notas de la SALDO al SALDO al
Memoria 31/12/2014  31/12/2013
Nota 5
47.824.726,73 48.620.448,03
Nota 6 482.590,37 628.221,44
Nota 7 45.297.437,34 44.497.762,49
10.383.849,33 15.577.443,31
1.816.303,94 4.542.988,68
8.567.545,39 11.034.454,63
34.850.221,68 28.886.961,68
2.597.189,84 822.300,80
32.030.259,74 28.026.860,88
31.640,00
191.132,00 37.800,00
63.321,43 33.312,50
45,00 45,00
Nota 8 2.044.699,02 3.494.464,10
47.824.726,73 48.620.448,03
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FINANCIERA PONFERRADA, S. A., S.I.C.A.V,

BALANCES DE SITUACION
Ejercicio 2014

Notas dela  SALDO al SALDO al
Memoria 31/12/2014  31/12/2013
Patrimonio y pasivo.............
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 46.023.331,76 47.887.194,90
A 1) Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 ACCIONISIAS  ixunisnvanm s s s s R s Nota 9 46.023.331,76 47.887.194,90
I Caphals.cusmninammmuii i s 4.470.000,00 4.470.000,00
Il Prima‘de’emisidn s innisnainsmniaads -595.114,97 -708.082,73
IV RESBIVAS v v mn e 41.821.811,55 39.266.108,80
V' (Acciones propias)..asisasiinsisnniiiagies -3.646.404,52 -1.529.929,31
VI Resultados de ejercicios anteriores ...........c.cccve... 1.389.098,14 675.908,18
VIl Resultado del jercicio .........coovveavieiiiieiinieeiiinnn 4.109.338,74 6.968.708,20
IX (Dividendo a cuenta) ........cccoorvrvieiviiiieeiiecie e -1.525.397,18 -1.255.518,24
C) PASIVO CORRIENTE ........ T e e o 1.801.394,97 733.253,13
[ -Yet (7270 To 1 OSSO 1.479.855,01 733.253,13
V. DBIVEIOS <o ssimsmmvimnscrmmpisims sssmass savcsisssss 321.539,96
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO. ..ot 47.824.726,73 48.620.448,03
1 CUENTAS DE COMPROMISO ......ccooiiiiiiiiieiicieciiiies 18.033.016,84 5.600.000,00
1.1 Compromisos p/operac largas de derivados.......... 7.683.000,00
1.2  Compromisos p/operac cortas de derivados.......... 10.350.016,84 5.600.000,00
2 OTRAS CUENTAS DE ORDEN ....cooviiiiiiiiiiicvieeecen Nota 12 19.144.444 55 23.253.783,29
2.4 Capital nominal no suscrito ni en circulacion
e e e 5.148.000,00 5.148.000,00
2.5  Peérdidas fiscales a compensar ..........cocceviuviiiinan 13.996.444,55 18.105.783,29
TOTAL CGUENTAS DE OBRDEN :..cicomuiusmmninansmio 37.177.461,39 28.853.783,29
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CUENTA DE RESULTADOS

5

8.
9.
10

175
12.

A.2) RESULTADO FINANCIERO
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

y/o reembolsos

Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
4.1 Comision de gestion
4.2 Comision depositario
& A OO s cnsmaiss visnmsusssmmmmasans
. Amortizacion del inmovilizado material
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos Financieros

Ejercicio 2014

. Comisiones de descuento por suscripciones

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros..
10.1 Por operaciones de la cartera interior ..............ouvvee
10.2 Por operaciones de la cartera exterior ...................

10.3 Por operaciones de derivados
1.0 12 S 3 o1 S ——
Diferenciaciones de cambio

Deterioro y resultado por enajenacion instrum. financieros
12.2 Resultados por operaciones de la cartera interior..
12.3 Resultados por operaciones de la cartera exterior.
12.4 Resultados por operaciones con derivados ...........

FINANCIERA PONFERRADA, S. A, S.I.C.A.V.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Notas dela  SALDO al SALDO al
Memoria 31/12/2014  31/12/2013
4.109.338,74 6.968.708,20
77.864,41 50.527,04
Nota 15 -93.811,75  -120.488,05
Nota 15 -1.566.059,67 -1.600.028,46
-121.291,32  -249.651,48
-24.194,79 -24.171,06
-1.420.573,56 -1.326.205,92
Nota 5 -126,90
-1.682.007,01 -1.670.116,37
1.551.498,51 1.454.279,79
-63,30

4.698.358,43 24.697.137,73
2.383.050,58 22.236.659,22
2.292.254,43 2.508.496,59
25.061,50 -46.010,00
-2.008,08 -2.008,08

Nota 13 206.510,25 24.067,81
-764.958,14 -17.536.660,76
-2.111.670,77 -18.360.318,90

1.347.258,43 647.155,53

-545,80 176.502,61
5.691.345,75 8.638.824,57

4.109.338,74 6.968.708,20

4.109.338,74

6.968.708,20
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1. PATRIMONIO

PATRIMONIO IIC/COMPARTIMENTO

FINANCIERA PONFERRADA, S. A., S.I.C.A.V.
PATRIMONIO

2. Cartera de inversiones financieras

2.1. Cartera Interior

Ejercicio 20

2.1.1.Valores representativos de deuda.....................

2.1.2.Instrumentos de patrimonio

2.2.

21.1.1.
21.1.2.
21.13.
2.1.14.
2.1.1.9.

Deuda publica

Renta fija privada cotizada .................

Emisiones avaladas

Valores de entidades de crédito garan.
Adguisicién temporal de activos .........

2.1.2.1. Acciones admitidas cotizacion............

2.1.2.4. Valores no cotizados
Cartera Exterior

2.2.1.Valores representativos de deuda....................

2.2.5.Derivados
2.2.5.1. Futurosy forwards

2.3.

2.2.1.1.

Deuda publica

2.2.1.2. Renta fija privada cotizada .................
2.2.2.Instrumentos de patrimonio. .......cccecveereeernenn.
2.2.2.1. Acciones admitidas cotizacion............
2.2.3.Instituciones de Inversién Colectiva .................
2.2.3.1. Acciones y participaciones Directiva ..

2.2.,5.2. Opciones y warrants comprados ........
2.2.5.3. Opciones y warrants vendidos............

Intereses de la cartera de inversion

2.4. Inversiones dudosas, morosas o en litigio.................

4. Inmovilizado material
4.2. Mobiliario y enseres

5. Tesoreria

5.1. Cuenta en el depositario
5.2. Otras cuentas de tesoreria
6. NETO DEUDORES/ACREEDORES
6.2. Depositos de garantia
6.2.1.En mercados organizados

6.9. Administraciones publicas

6.10. Reembolsos Ptes./Pago/acc. propias ptes. lig...........

6.13. Otros deudores
6.14. Otros acreedores

14
Notas de la SALDO al SALDO al
Memoria 31/12/2014  31/12/2013

46.023.331,76 47.887.194,90
Nota 7 44 .975.897,38 44.497.762,49
10.383.849,33 15.577.443,31
1.816.303,94 4.542.988,68
3.089.830,96
1.816.830,96 849.650,44
303.792,56
299.714,72
8.567.545,39 11.034.454,63
8.567.539,39 11.034.448,63
6,00 6,00
34.528.681,62 28.886.961,68
2.597.189,84 822.300,80
2.597.189,84 411.061,76
411.239,04
32.030.259,74 28.026.860,88
32.030.259,74 28.026.860,88

31.640,00

31.640,00
-130.407,96 37.800,00

-95.479,96
191.132,00 37.800,00

-226.060,00
63.321,43 33.312,50
45,00 45,00

Nota 5

Nota 8 2.044.699,02 3.494.464,10
1.954.151,75 1.989.966,87
90.547,27 1.504.497,23
Notas 6 y 10 -997.264,64 -105.031,69

186.372,70

186.372,70
-94.640,96 419.782,77
-877.521,54 -186.994,14
53.182,70 47.963,27
-264.657,54 -385.783,59
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4

FINANCIERA PONFERRADA, S. A., S.I.C.A.V.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

io terminado el 31.12.2014

A) Estado de ing y gastos P al ej
Euros
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.109.338,74
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio
Total transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias
4.109.338,74,

Total de ingresos y gastos reconocidos

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio terminado el 31.12.2014

Acciones y Otros Subvenc.
participac. Resultado de Otras instrum. Ajustes por donaciones y
CAPITAL Prima de en patrimonio ejercicios aportac. Resultado del Dividendo a Patrim. cambio de legados
EPiIGRAFES Escriturado No exigido emision Reservas propias anteriores socios ejercicio cuenta neto valor recibidos TOTAL
C. SALDO FINAL DEL ANO 2013 -4.470.000,00 708.082,73 -39.266.108,80 1.529.929,31 -675.908,18 -6.968.708,20 1.255.518,24 -47.887.194,90
I. Ajustes por cambios de criterio 2013
II. Ajustes por errores 2013
D. SALDO AJUSTADO AL INICIO DEL ANO -4.470.000,00 708.082,73 -39.266.108,80 1.529.929,31 -675.908,18 -6.968.708,20 1.255.518,24 -47.887.194,90
2014
|. Total ingresos y gastos reconacidos. -4.109.338,74 -4.109.338,74
II. Operaciones con socios o propietarios. -112.967,76 2.116.475,21 -713.189,96 269.878,94 1.560.196,43
1. Aumentos de capital.
2. Reducciones de capital (-)
3. Conversion de pasivos finan. en P.N.
(conv. obliga., cond. de deudas)
4. Distribucion de dividendos. -713.189,96 269.878,94 -443.311,02
5. Operaciones con acciones o -112.967,76 2.116.475,21 2.003.507,45
participaciones propias.
6. Incremento (reduccion) de P.N. result.
de una combinacion de negocios
7. Otras operaciones con socios o
propietarios.
IIl. Otras variaciones del Patrimonio Neto. -2.555.702,75 6.968.708,2 4.413.005,45
E. SALDO FINAL DEL ANO 2014 -4.470.000,00 595.114,97 -41.821.811,55 3.646.404,52 -1.389.098,14 -4.109.338,74 1.525.397,18 -46.023.331,76
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FINANCIERA PONFERRADA, S. A, S.I.C.A.V.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S.L.C.A.V.)
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio terminado el 31.12.2013

Euros
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6.968.708,20
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio
Total transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 6.968.708,20|
B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio terminado el 31.12.2013
Acciones y Otros Subvenc.
participac. Resultado de Otras instrum. Ajustes por donaciones y
CAPITAL Prima de en patrimonio ejercicios aportac. del Di a Patrim. cambio de legados
EPIGRAFES Escriturado No exigido emision Reservas propias antertores socios ejercicio cuenta neto valor recibidos TOTAL
C. SALDO FINAL DEL ANO 2012 -4.470.000,00 685.989,33 -42.433.541,18 1.773.151,91 -932.955,81 922.403,19 257.047,63 -44.197.904,93
I. Ajustes por cambios de criterio 2012
II. Ajustes por errores 2012
D. SALDO AJUSTADO AL INICIO DEL ANO -4.470.000,00 685.989,33 -42.433.541,18 1.773.151,91 -932.955,81 922.403,19 257.047,63 -44.197.904,93
2013
I. Total ingresos y gastos reconocidos. -6.968.708,20 -6.968.708,20
Il. Operaciones con socios o propietarios 22.093,40 931.413,01 -243.222 60 998.470,61 1.708.754,42
1. Aumentos de capital.
2. Reducciones de capital (-)
3. Conversion de pasivos finan. en P.N.
(conv. obliga., cond. de deudas)
4. Distribucion de dividendos. 998.470,61 998.470,61
5. Operaciones con acciones 0 22.093,40 931.413,01 -243.222,60 710.283,81
participaciones propias.
6. Incremento (reduccion) de P.N. result.
de una combinacion de negocios
7. Otras operaciones con socios 0
propietarios.
IlI. Otras variaciones del Patrimonio Neto. 2.236.019,37 257.047,63 -922.403,19 1.570.663,81
E. SALDO FINAL DEL ANO 2013 -4.470.000,00 708.082,73 -39.266.108,80 1.529.929,31 -675.908,18 -6.968.708,20 1.255.518,24 -47.887.194,90




FINANCIERA PONFERRADA, S.A., C.1.C.AV.)

MEMORIA DEL EJERCICIO 2.014

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

24

FINANCIERA PONFERRADA, S.A. Sociedad de Inversion de Capital Variable “FIPONSA” (en
adelante, la Sociedad), se constituyd en Madrid el 10 de octubre de 1970 bajo la denominacion
de Financiera Ponferrada, S.A., Sociedad de Inversion Mobiliaria, transformandose en Sociedad
de Inversion de Capital Variable, el dia 8 de julio de 2005, mediante escritura publica otorgada
ante el Notario de Madrid Don José Amérigo Cruz, bajo el nimero 1.450 de su protocolo.

La Sociedad se encuentra sujeta a la Ley de Sociedades de Capital, R.D. 1/2010, de 2 de julio,
asi como también a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva,
que entro en vigor el 5 de febrero de 2004 y que derog6 la Ley 46/1984, de 26 de diciembre.

El 8 de noviembre de 2005 se publico en el BOE el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviem-
bre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva y se adapta el régimen tributario de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el correspondiente registro administrativo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 3.138. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento. Su domicilio social esta fijado en Madrid, Calle
de Diego de Leon, 31.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos finan-
cieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significa-
tivos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este
motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente Memoria de las Cuentas Anuales
respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Durante el gjercicio de 2014, el Depositario, encargado de la custodia de los valores y activos
de la Sociedad, asi como del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente ha
sido BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA, NIF W0012958E, con
domicilio social en, calle Ribera del Loira n° 28; 28042 Madrid. Inscrito en el Registro
Administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 206 y en el
Registro Mercantil Hoja M-269144, Tomo 15921, Folio 120.

La Entidad Gestora durante el ejercicio de 2014 ha sido JULIUS BAER GESTION SGIIC, S.A.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no forma parte de ninglin grupo de sociedades en los
términos previstos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.



NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las Cuentas Anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de FINANCIERA
PONFERRADA, S.A. (S.I.C.A.V.), y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
valoracién establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reser-
vada, y demas normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de sus ope-
raciones y de los cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.

No existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se hayan apli-
cado las disposiciones legales en materia contable.

Las Cuentas Anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciem-
bre de 2014, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, estan pendien-
tes de aprobacion por la Junta General de Accionistas, pero los Administradores de la Sociedad
estiman que seran ratificadas sin cambios significativos.

b) Principios contables

Para la confeccién de las Cuentas Anuales se han aplicado todos los principios contables y nor-
mas de valoracién que establecen las disposiciones legales vigentes, descritos en la Nota 4. No
existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, teniendo un efecto significativo, se
haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

Los principios contables obligatorios son los siguientes:
b.1) Empresa en funcionamiento

Se considerara que la gestion de la Institucién de Inversion Colectiva continuara en un futuro
previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propdsito de
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el impor-
te resultante en caso de liquidacién total. No obstante, dada la naturaleza especifica de éstas
Instituciones, las normas contables tendran como finalidad la determinacién del valor liquidati-
vo de las acciones.

b.2) Devengo

Los efectos de las transacciones o hechos econémicos se registraran cuando ocurran los gas-
tos y los ingresos que afecten a los mismos, con independencia de la fecha de su pago o de
su cobro.

b.3) Uniformidad
Adoptado un criterio dentro de las alternativas que se permitan, debera mantenerse en el tiem-

po y aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que sean
similares, en tanto no se alteren los supuestos que motivaron su eleccién.

25



26

b.4) Prudencia

Se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incer-
tidumbre. La prudencia no justifica que la valoracién de los elementos patrimoniales no res-
ponda a la imagen fiel que deben reflejar las Cuentas Anuales y a la determinacién del valor
liquidativo de las Instituciones.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 bis del Codigo de Comercio, (nica-
mente se contabilizaran los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el
contrario, se deberan tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el gjercicio o0 en otro
anterior, tan pronto sean conocidos, incluso si s6lo se conocieran entre la fecha de cierre de
las Cuentas Anuales y la fecha en que éstas se formulen. Excepcionalmente, si los riesgos se
conocieran entre la formulacién y antes de la aprobacion de las Cuentas Anuales y afectaran
de forma muy significativa a la imagen fiel, las Cuentas Anuales deberan ser reformuladas.

b.5) No compensacion

No podran compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y se
valoraran separadamente los elementos integrantes de las Cuentas Anuales.

b.6) Importancia relativa

Se admitira la no aplicacién estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando la
importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la variacion que tal hecho pro-
duzca sea escasamente significativa y no altere la expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, debera prevalecer el que mejor conduzca
a que las Cuentas Anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de
los resultados de la institucion, y que permita la determinacién del valor liguidativo.

¢) Comparacion de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas comparativas de acuerdo con lo estable-
cido en el articulo 35.6 del Cédigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uni-
formidad y el requisito de comparabilidad.

Por tanto, las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio se presentan comparativas con las
cifras correspondientes al ejercicio anterior.

d) Cambios en criterios contables

Los criterios contables aplicados durante el ejercicio 2014 han sido los mismos que los aplica-
dos a 31 de diciembre de 2013, y acordes con los que sefiala la circular 3/2008, de 11 de sep-
tiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

e) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.



f) Informacién sobre grupo de sociedades

La sociedad no forma parte de ningln grupo.
Al 31 de diciembre de 2014, no surge la obligacion de incluir en las Cuentas Anuales la infor-

macién sobre grupos, referida en el apartado 1.3 del Contenido de la Memoria, del R.D.
1.514/2007, de 16 de noviembre.

g) Elementos recogidos en varias partidas

No se presentan elementos patrimoniales registrados en dos o0 mas partidas del balance.

h) Correccion de errores

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2014 no incluyen ajustes realizados como consecuencia de
errores detectados en el ejercicio anterior.

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del Beneficio del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2014,
que el Consejo de Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas,
es la siguiente:

BASE DEL REPARTO

IMPORTES
2014 2013

Pérdidas y Ganancias ........ceccireervcerirrercererinineesrecees e 4.109.338,74 6.968.708,20
Remanente de Ejercicios Anteriores........cccccvvveeeiiciiccnencnn, 1.389.098,14 675.908,18

O 2 2 N 5.498.436,88 7.644.616,38
DISTRIBUCION
A Reserva voluntaria........cccoceeeeeeieeiiiiiiieeeeeeeeee e 2.500.000,00 5.000.000,00
A Dividendos a cuenta.......ccceeeeeeeiiciiiiccieiieeee e 1.419.247,98 1.150.012,74
A Primas asistencia a Juntas.........ceeeeveeeererereenmnencicicennn, 106.149,20 105.505,50
A Remanente de cada EJjercicio......c.ccecveveveiniiiececiieneeecn 1.473.039,70 1.389.098,14

TOTAL. oottt ea e e e e s s vnraeeee 5.498.436,88 7.644.616,38
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Las Cuentas Anuales del ejercicio de 2013 han sido aprobadas por ia Junta General de
Accionistas de fecha 08/05/2014, aprobandose la propuesta de distribucidén contenida en las
Cuentas Anuales presentadas por el Consejo de Administracién para su aprobacion por la
Junta.

En el ejercicio 2014, el Consejo de Administracién acord6 el reparto de cuatro dividendos a
cuenta del afo 2014, de acuerdo con el siguiente detalle:

Fecha acuerdo Consejo Fecha de pago Importe integro dividendo
18/02/2014 29/03/2014 0,25
09/06/2014 28/06/2014 0,25
01/09/2014 27/09/2014 0,25
05/11/2014 27/12/2014 0,25

La totalidad de los dividendos a cuenta acordados, que ascienden a 1.419.247,98 euros, y
la distribucién de la prima de asistencia a la Junta General de Accionistas, celebrada el 8
de mayo de 2014, figuran en el epigrafe “Dividendos a cuenta entregados en el ejercicio”,
incluidos, restando, en el capitulo “Fondos Propios” del pasivo del Balance a 31 de diciem-
bre de 2014 que suman 1.525.397,18 euros, totalizan el importe del saldo de la citada cuen-
ta.

Para la adopcidn de los acuerdos de pagos de dividendos a cuenta, los Administradores se
han basado en los balances referidos a las fechas de los acuerdos. De conformidad con el
articulo 216 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se detalla a continua-
cidn el estado contable de liquidez, obtenido de los citados balances en miles de euros.

Masas del balance 18/02/14 09/06/14 01/09/14 05/11/14
Tesoreria 3.257,89 4.493,65 1.988,71 1.439,88
Deudores Corto Plazo 1.348,50 576,40 533,55 1.056,48
Acreedores Corto Plazo -386,73 -897,87 -495,22 -690,10
TOTAL 4.219,66 4.172,18 2.027,04 1.806,26
Beneficios -202,58 2.809,54 3.331,76 3.253,82
Dividendo a cuenta 357,36 356,13 353,24 352,38

A las citadas fechas la liquidez era superior al importe bruto de los dividendos a cuenta.

La Cartera de Inversiones Financieras es el principal activo de la Sociedad y esta materiali-
zada en titulos que cotizan, en su practica totalidad, en las Bolsas nacionales y exteriores, por
lo que, dada “la liquidez” de este activo, no es necesario establecer un “estado contable de
liquidez” que abarque un periodo de un afio desde el acuerdo de la distribucion del dividendo
a cuenta.



NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION
4.1. Inmovilizado intangible.

El inmovilizado intangible se valora inicialmente por su coste, ya sea éste el precio de adquisi-
cién o el coste de produccion. El coste del inmovilizado intangible adquirido mediante combi-
naciones de negocios es su valor razonable en la fecha de adquisicién.

Para cada inmovilizado intangible se analiza y determina si la vida (til es definida o indefinida.

Los activos intangibles que tienen vida Util definida se amortizan sistematicamente en funcion
de la vida til estimada de los mismos y de su valor residual. Los métodos y periodos de amor-
tizacion aplicados son revisados en cada cierre de ejercicio y, si procede, ajustados de forma
prospectiva. Al menos al cierre del ejercicio, se evalla la existencia de indicios de deterioro, en
cuyo caso se estiman los importes recuperables, efectuandose las correcciones valorativas que
procedan.

No existen bienes de esta naturaleza en el Balance de la Sociedad.

4.2. Inmovilizado material.

Se valora a su precio de adquisicion o a su coste de produccion que incluye, ademas del impor-
te facturado después de deducir cualquier descuento o rebaja en el precio, todos los gastos
adicionales y directamente relacionados que se produzcan hasta su puesta en funcionamien-
to.

La Sociedad incluye en el coste del inmovilizado material aquel que necesita un periodo de
tiempo superior a un afio para estar en condiciones de uso, explotaciéon o venta, y los gastos
financieros relacionados con la financiacién especifica o genérica, directamente atribuible a la
adquisicién, construccién o produccién. Forma parte, también, del valor del inmovilizado mate-
rial, la estimacién inicial del valor actual de las obligaciones asumidas derivadas del desman-
telamiento o retiro y otras asociadas al activo, tales como costes de rehabilitacion, cuando
estas obligaciones dan lugar al registro de provisiones.

El Consejo de Administracién de la Sociedad considera que el valor contable de los activos del
inmovilizado material no supera el valor recuperable de los mismos.

Se registra la pérdida por deterioro del valor de un elemento del inmovilizado material cuando
su valor neto contable supere a su importe recuperable, entendiendo éste como el mayor
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso.

Los gastos realizados durante el ejercicio, con motivo de las obras y trabajos efectuados por la
Sociedad, se cargaran en las cuentas de gastos que correspondan. Los costes de ampliacion
0 mejora, que dan lugar a un aumento de la capacidad productiva 0 a un alargamiento de la
vida util de los bienes, son incorporados al activo como mayor valor del mismo. Las cuentas del
inmovilizado material en curso se cargan por el importe de dichos gastos, con abono a la par-
tida de ingresos que recoge los trabajos realizados por la Sociedad para si misma.

La amortizacion se calcula por el método lineal, en base a la vida Gtil estimada de los activos,
encontrandose al cierre del ejercicio la totalidad de los bienes totalmente amortizados.
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4.3. Inversiones Inmobiliarias.

La Sociedad clasifica como inversiones inmobiliarias aquellos activos no corrientes que
sean inmuebles y que posee para obtener rentas, plusvalias o ambas, en lugar de para su
uso en la produccion o suministros de bienes o servicios, o bien para fines administrativos,
0 su venta en el curso ordinario de las operaciones.

No existen esta clase de bienes en el activo del Balance.

4 4. Arrendamientos.

Los activos arrendados a terceros bajo contratos de arrendamiento operativo se presentan
de acuerdo a la naturaleza de los mismos, resultando de aplicacién los principios contables
que se desarrollan en los apartados de inmovilizado material e inmaterial. Los ingresos pro-
cedentes de los arrendamientos operativos, netos de los incentivos concedidos, se recono-
cen como ingresos de forma lineal a lo largo del plazo de arrendamiento, salvo que resulte
mas representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el
patron temporal de consumo de los beneficios derivados del uso del activo arrendado.

Cuando la Sociedad actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento se cargan line-
almente a la cuenta de pérdidas y ganancias en funcién de los acuerdos y de la vida del
contrato.

No existen arrendamientos financieros en la Sociedad.

4.5. Permutas

En las permutas de caracter comercial, se valora el inmovilizado material recibido por el valor
razonable del activo entregado mas las contrapartidas monetarias que se han entregado a
cambio salvo que se tenga una evidencia mas clara del valor razonable del activo recibido y
con el limite de este ultimo.

No se ha realizado ninguna operacién de esta naturaleza en el ejercicio.

4.6. Cartera de inversiones financieras.

Los activos financieros en que invierten las Instituciones de Inversién Colectiva tendrén la
siguiente clasificacion a efectos de su valoracion:

4.6.1) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Reconocimiento

Cuando se trate de activos financieros, de acuerdo con lo establecido en el articulo 36.1 del
Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva.

Valoracion inicial

Los activos financieros se valoraran por su valor razonable, que seréa el precio de la transac-
cién mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y exclui-
dos los intereses por aplazamiento de pago segun la Circular 3/2009 de CNMV.



Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupén corrido, se registraran en la cuen-
ta Intereses de la cartera de inversion del activo del Balance, cancelandose en el momento del
vencimiento de dicho cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido,
formaran parte de la valoracién inicial.

Valoracion posterior

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda, de acuerdo con la Norma 102,
el valor razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos finan-
cieros. Los activos se valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacciéon
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razo-
nable se imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las
variaciones en el valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la
cartera de inversion.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los
mismos para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracién de los activos de
los que proceden.

La determinacién del valor razonable de los activos financieros se realizara segln las siguien-
tes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio

a) Coltizados: Valor de mercado que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio ponderado si no existiera pre-
cio oficial de cierre.

b) No cotizados: Su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor teérico con-
table 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 impues-
tos, que subsistan en el momento de la valoracion.

2. Valores representativos de deuda cotizados

Precio de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obten-
gan de forma consistente.

Cuando no estén disponibles, el valor razonable se correspondera con el precio de la transac-
cibn mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccion.

En cualquier caso, las técnicas de valoracién deberéan ser de general aceptaciéon y deberan uti-

lizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacién
actual de tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor.
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3. Valores no admitidos aun a cotizacion

Se estimara mediante los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la
misma entidad procedentes de emisiones anteriores.

4. Valores representativos de deuda no cotizados

Se calculara de acuerdo a los criterios de valoracién incluidos en las Normas 6%, 72y 8% de la
Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Depositos en entidades de crédito de acuerdo a las letras €) y j) 6° del articulo 36.1 del
reglamento de lIC

Se calculara de acuerdo al precio que iguale [a tasa interna de rentabilidad de la inversién a los
tipos de mercado vigentes en cada momento. El mismo tratamiento se dara a la adquisicion
temporal de activos a la que se refiere la Norma 19° 4.

6. Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva

Se valoraran al valor liguidativo del dia de referencia o, en caso de no existir, se utilizara el ulti-
mo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilate-
ral de negociacioén, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, [IC de HC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, segun el articulo 36.1.j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valo-
res liquidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados

Se acogeran al valor de mercado. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido,
o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilate-
rales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos de valoracion adecuados.

4.6.2) Partidas a cobrar

Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Intereses en la cartera de inversion: recoge en su caso, la periodificacion de los intereses acti-
vos de la cartera de inversiones financieras.

Reconocimiento

Recoge activos financieros distintos de los anteriores de origen no comercial, cuyos cobros
sean de cuantia determinada o determinable y que no se negocien en un mercado activo (por
ejemplo: depositos por garantias, dividendos a cobrar y saldos por ecualizaciéon de comisiones
por inversiones).



También se clasificaran en este grupo las partidas de tesoreria que no constituyan depositos
en entidad de crédito en que pueden invertir las Instituciones de acuerdo con las letras e) y j)
6° del apartado 1, del articulo 36 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su valor razonable, que
sera el precio de la transaccion mas los costes de transaccioén que les sean directamente atri-
buibles.

Valoracion posterior

Se haréa a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas, cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valo-
rar a su valor nominal, siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Deterioro de las partidas a cobrar
Con la frecuencia que corresponda se deberan efectuar las correcciones valorativas necesarias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan teniendo en cuenta
los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion
se reconoceran como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.6.3) Baja

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los dere-
chos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que se retienen sustancial-
mente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la Institucién de Inversion Colectiva no hubiese cedido ni retenido sustan-
cialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese
retenido el control del mismo, situacién que se determinaréa dependiendo de la capacidad del
cesionario para transmitir dicho activo.

4.7. Pasivos financieros

Las Instituciones de Inversion Colectiva reconoceran un pasivo financiero en su Balance cuan-
do se conviertan en una parte obligada del contrato o negocio juridico. Supondran para la
Institucion de Inversion Colectiva una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables.

Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a
pagar, excepto cuando se trate de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores
recibidos en préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos tem-
poralmente como de activos aportados en garantia a la lIC, que se consideraran como pasivos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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4.7.1) Débitos y partidas a pagar
Valoracion inicial

Se valoraran por su valor razonable que sera el precio de la transaccién ajustado por los cos-
tes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Valoracion posterior

Se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aque-
llas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

4.7.2) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Valoracion inicial y posterior

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizara de acuer-
do a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pér-
didas y ganancias.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasi-
vos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente
o bien aportados en garantia.

4.7.3) Baja de pasivos financieros

Se dara de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros
del pasivo financiero y la contraprestacién pagada, incluidos los costes de transaccién atri-
buibles se reconocera en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

4.7.4) Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por la Sociedad en la valoracién de los instrumen-
tos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizacio-
nes publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente
para valores representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y deriva-
dos, en su caso.

En los casos donde no puedan cbservarse datos basados en parametros de mercado, la socie-
dad realizara su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus pro-
pios modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo
la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de
un instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccién, salvo que el valor
de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con
el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracion donde las varia-
bles utilizadas incluyan sélo datos observabies en el mercado, principalmente los tipos de inte-
rés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores represen-
tativos de deuda privada o depésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada al 31 de diciembre de 2014 por el modelo interno de la sociedad gestora para determi-
nar el valor razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes



divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la
determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en
mercados activos, la sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del ins-
trumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste mediante contravaloracion, uti-
lizando distintas técnicas, como el modelo de “Black—Scholes” o similar, que de la misma mane-
ra emplea inputs observables de mercado para obtener datos como bid—offer spreads, tipos de
cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros, que se deriva de los modelos
internos anteriormente descritos, tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y
los datos observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cam-
bio. En este sentido, los modelos de valoraciéon no incorporan subjetividad significativa, al poder
ser ajustadas dichas metodologias mediante el calculo interno del valor razonable y comparar-
lo posteriormente con el precio negociado activamente.

4.8. Instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran como
instrumentos de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a par-
ticipes o accionistas, del epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo nega-
tivo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacién de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones debera car-
garse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas
de reservas las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulaciéon
de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion reci-
bida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se
registraran en la cuenta Prima de emision del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registraran direc-
tamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que
se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado.

4.9. Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una
moneda distinta de la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccion en moneda extranjera se convertird a la moneda funcional, mediante la apli-
cacién al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la tran-
saccion.

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del merca-
do de referencia a la fecha en cuestién o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instru-
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mentos financieros se valoraran, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma
102, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracién.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de parti-
das monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se trataran conjuntamente con las pérdidas y ganancias
derivadas de la valoracién.

4.10. Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
perdidas y ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las
pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y acti-
vos por impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferen-
te valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar 0 menores cantidades a devolver por
el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar 0 mayores
cantidades a devolver por el impuesto en gjercicios futuros) y los créditos por deducciones y ven-
tajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por impuesto
diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales,
éstos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo
se reconoceran, mediante la compensacion del gasto por impuesto, cuando la Sociedad gene-
re resultados positivos. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse, en su caso, se regis-
tran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las Cuentas de Orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacién de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza consideran-
do los tipos de gravamen esperados en €l momento de su reversion. En caso de modificaciones
en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

4.11. Gastos de gestién de la sociedad

Los gastos de gestion y administracion de la sociedad se determinan en funcién del montante
del patrimonio del ejercicio anterior. Dichos gastos se registran en el epigrafe Otros Gastos —
Retribucién Consejo (Nota 15).

4.12. Acreedores

Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por su valor de reem-
bolso, considerando como deudas a corto plazo aquellas con vencimiento inferior a los doce
meses a partir de la fecha del Balance de Situacién.



4.13. 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 y gastos:

a) Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisi-
cibn se reconocen, en su caso, contablemente, en funcion de su periodo de devengo, por apli-
caciéon del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a
inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro.
La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra
en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversion” del
activo del Balance de Situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, en el momento en que
nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

b) Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesiéon de comisiones pre-
viamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones Retrocedidas”.

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para
que la Sociedad realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros
Gastos de Explotacion” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comi-
siones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos Financieros”
de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

¢) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivados de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y Resuitado por
Enajenaciones de Instrumentos Financieros” y “Variaciéon del Valor Razonable en Instrumentos
Financieros”, segin corresponda, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la Sociedad.

Durante el ejercicio, las variaciones del valor razonable procedentes de activos enajenados que
se registran en el epigrafe “Deterioro y Resultado por Enajenaciones de Instrumentos
Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, son las producidas desde Ia fecha de
adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro com-
pensatorio en el epigrafe “Variacion del Valor Razonable en Instrumentos Financieros”), sin que
dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2014.

d) Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen, contablemente, de acuerdo con el criterio de devengo.

NOTA 5. INMOVILIZADO MATERIAL

La composicion de este epigrafe y su movimiento durante los dos Ultimos ejercicios es el
siguiente:
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A) Estados de movimientos del INMOVILIZADO MATERIAL

Terrenos y Instalaciones  Inmovilizado Total
construcciones técnicasy otro  encursoy
inmovilizado anticipos
material

A) SALDO INICIAL BRUTQ, EJERCICIO 2013 165.879,19 165.879,19

{+) Adquisiciones mediante combinaciones de negocios

{+) Aportaciones no dinerarias

(+) Ampliaciones y mejoras

(+) Resto de entradas

(-) Salidas, bajas o reducciones

(-/+) Traspasos a / de activos no corrientes mantenidos para
la venta u operaciones interrumpidas

(-/+) Traspasos a / de otras partidas

B) SALDO FINAL BRUTO, EJERCICIO 2013 165.879,19 165.879,19

C) SALDO INICIAL BRUTO, EJERCICIO 2014 165.879,19 165.879,19
(+) Adquisiciones mediante combinaciones de negocios
(+) Aportaciones no dinerarias
(+) Ampliaciones y mejoras
(+) Resto de entradas
(-) Salidas, bajas o reducciones
(+/+) Traspasos a / de activos no corrientes mantenidos para
la venta u operaciones interrumpidas
(-/+) Traspasos a / de otras parlidas

D) SALDO FINAL BRUTO, EJERCICIO 2014 165.879,19 165.879,19

E) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL EJERCICIO 2013 165.752,29 165.752,29
(+) Dotacién a la amortizacién del ejercicio 2013 126,90 126,90
{+) Aumentos por adquisiciones o traspasos

(-) Disminuciones por salidas, bajas, reducciones o traspasos

F) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL EJERCICIO 2013 165.879,19 165.879,19

G) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO INICIAL EJERCICIO 2014 165.879,19 165.879,19
(+) Dotacion a la amortizacion del ejercicio 2014

(+) Aumentos por adquisiciones o fraspasos

{-) Disminuciones por salidas, bajas, reducciones o traspasos

H) AMORTIZACION ACUMULADA, SALDO FINAL EJERCICIO 2014 165.879,19 165.879,19

1) CORRECCIOINES DE VALOR POR DETERIORO,
SALDO INICIAL EJERCICIO 2013
{+) Correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el periodo
(-) Reversion de correcciones valorativas por deterioro
{-) Disminuciones por salidas, bajas, reducciones o traspasos

J) CORRECCIONES DE VALOR POR DETERIORO, SALDO FINAL
EJERCICIO 2013

K) CORRECCIONES DE VALOR POR DETERIORO, SALDO INICIAL
EJERCICIO 2014

{+) Correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el periodo

{-) Reversion de correcciones valorativas por deterioro

(-) Disminuciones por salidas, bajas, reducciones o {raspasos

L) CORRECCIONES DE VALOR POR DETERIORO, SALDO
FINAL EJERCICIO 2014

La totalidad de los bienes del inmovilizado material, se encuentran afectos a la explotacion y no
estan sujetos a garantia alguna, y al cierre del sjercicio se encuentran totalmente amortizados.
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NOTA 6. DEUDORES

El detalle de este capitulo del Balance de Situacién al 31 de diciembre de 2014 es el siguien-

te:
Descripcion 2014 2013
Administraciones Publicas deudoras:
Devolucion Impuesto S/Sociedades........................ 242.845,37 580.258,17
Saldo Hacienda Publica 242.845,37 580.258,17
OUroS ABUAOTES .uvvvvivereereeerres s 239.075,21 47.963,27
Dividendos y Primas ........cccccveiircciiiicriineeecccrer e 36.787,71
L@ {0 1O 202.287,50
Deudores Plusvalias de moneda............cccoveuvveennnn. 669,79

TOTALES ... 482.590,37 628.221,44

NOTA 7. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Depésito de los titulos:

Al cierre del ejercicio, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financie-
ras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Esparia.

Garantias:

Los valores mobiliarios no estan pignorados o sujetos a garantia alguna.

Operativa:

Las compras y ventas de valores se han efectuado en las Bolsas oficiales de valores o en

mercados organizados reconocidos oficialmente.

Movimientos en cada ejercicio:

Conceptos 2014 2013
Saldo iNICIAL....ccoerrerireererirreiriereecteneeneeereeaesaseranrreas 44.497.762,49 39.108.141,98
Compras y SUSCHPCIONES .........cccceenecrccrecenennens 195.440.374,77 80.015.393,35

* Acciones cotizadas ....... 1.797.785,62 22.405.781,99

* Renta Fija.......ccocueneeen. 2.669.696,03 8.313.983,86

* Derivados.......ccocveeeene 843.592,00 135.627,50

* Depositos en EECC... 32.760.000,00

* Valores exteriores .........ccccceveenne. ... 22.129.301,12

* Adquisicion temporal de activos .... .. 168.000.000,00 16.400.000,00

Ventas y amortizaciones .........cccovervenvinieninienns -199.377.318,28 -99.418.687,00

* Acciones cotizadas ........cccceeecreenicerrecieereeene 6.615.375,54 45.723.626,38

* Renta Fija 5.428.750,67 3.037.233,12

* Derivados 690.260,00 97.827,50

* Depositos en EECC.......ccvcivrenccnenrecnrnccenee 32.960.000,00

* Valores exteriores .......ccecvrerneen. 18.609.619,57

* Adquisicidn temporal de activos .... .... 168.000.000,00 17.600.000,00

* Periodificacién intereses cartera...........ccuon..e. 33.312,50
Saldo Contable: Cartera interior y exterior 31/12.... 40.560.818,98 19.704.848,33
Peridificacion de intereses de la cartera.................. 63.321,43 33.312,50
Revalorizacion/Deterioro de la cartera.....c...cccoceeee. 4.673.296,93 24.759.601,66
Saldo Final Cartera inversiones financieras 31/12.. 45.297.437,34 44.,497.762,49
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Detalle de la cartera de inversiones financieras al cambio del 31 de diciembre de 2014:

TITULOS

CLASE DE VALORES

818
76.900
98.540

379.815
161.333
11.601
11.413
32.839
290.438
32.456
37.780
64.684
88.500
98.540
64.684

200

1

600

600

33.000

40

ACCIONES COTIZADAS BOLSA ESPANOLA:

COMPANIA LOGISTICA DE HIDROCARBUROS........covvevieeane
ABERTIS ...ttt b abeaan MC
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA..........covceeieae. MC
BANKIASA ..ottt e s naaas MC
BANCO SANTANDER ......oooiiercere et MC
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES.......ovoieeee s MC
CATALANA OCCIDENTE .....ccooireeereeeeeereeieer e sananns MC
INDRA SISTEMAS, S.A. ..ottt es v reens MC
MAPFRE ...ttt s st se s er s aesesseseeas MC
IBERDROLA ...ttt cte e e sse e anansnaas MC
INDITEX oottt b st et sa e aese e b snnanenes MC
REPSOL ...ttt esa s s es e ne st sneasaeneas MC
TELEFONICA......cootreireecrerrvreinre s rsesinsenessseseavsssesesssnssenens MC
BANCO BBVA DERECHOS 2014 DIC COSTE 0........c.oceuu.... MC
REPSOL DERECHOS DIC 2014 COSTE CERO.................... MC
Total acciones cotizadas........co.vvvevverirrrerirecnrenreererseeenenerersresenes

ACCIONES NO COTIZADAS:

FINANCIERA GENOVA......cocoiiiiiicnentsassse s tensesssssassne

Total acciones NO COZAUAS......eerrvrerrrereeircrnesreseesrenesesssaenennes

OTROS ACTIVOS DE RENTA FIJA ESPANOLA:

ESTACIONAMIENTOS Y SERVICIOS 6,875% 2021....................
INTEIESES ..ottt
IBERCAJA CAZAR FLOAT 25/04/2019
INTEIESES ..ocvveeeererccee et
CAJAS RURALES UNIDAS FLOAT 23/11/15.
INtEreSES ..ottt v e
FCC 6,5% 30/10/2014 .....ocvvveverrrnnnenn.
INEEIESES ..ceeireiiiitetceer ettt sttt st sbesesssbaeresaar e e anan
SANTANDER SUBORD 6,25% VTO 12/03/2048..........cccccoeuenene.
INEEIESES ..ttt s b et nan

Total otros activos renta fija espafnola.........ccce.cecevrcrccrcerniernnenn,

RENTA FlJA EXTERIOR

TURKIYE GARANTI 5,25% VTO 13/09/2022.........cccoovvenenee. usD
INTEIESES ...ttt er et s et sce s e e e e et n s e na e anebaes

BANK OF AMERICA 6,625% 49 PREFERENTES ................ UsD
INEEIESES .ottt vsa s e e beer e errebs s ebassaossoasasnen
ACCIONA 5,55% 29/04/2024.
INTEBSES ..ot et

CAMBIOS

38,7000
16,4300
7,8540
1,2380
6,9960
32,1400
23,9900
8,0700
2,8130
5,5970
23,7050
15,5450
11,9200
0,0780
0,4570

IMPORTES

27.566,60
1.263.467,00
773.933,16
470.210,97
1.128.685,67
372.856,14
273.797,87
265.010,73
817.002,09
181.656,23
895.574,90
1.005.512,78
1.054.920,00
7.784,66
29.560,59

8.567.539,39

6,00
6,00

408.208,13
11.749,35
86.714,39
2.445,86
479.341,02
2.111,04
546.827,74
6.483,26
294.212,66
938,92

1.840.032,37

509.806,26
8.407,47
473.864,60
574,04
697.427,95
2.744,49
916.081,03
27.867,00

2.636.782,84



TITULOS CLASE DE VALORES CAMBIOS IMPORTES

RENTA VARIABLE EN BOLSAS EXTRANJERAS

13.655 NOVARTIS R...ouiriireccceeciiiee s CHF 92,3500 1.048.554,14
3.764 ROCHE HOLDING......c.oooiiiiiiinnscensicneiceninsseenens CHF 269,8000 844.723,84
1197 SWATCH Bi...ooiiiiiiiii s CHF 444,2000 442.114,70
16.465 NESTLE R............... ...CHF 72,9500 998.732,74
100 AGEAS STRIP WPR... ...EUR 0,0010 0,10
9.787 BEIERSDORF ..o ...EUR 67,4200 659.839,54
5.000 ARQUANA INTERNATIONAL........cccoeeiimieiiienciinrries EUR 0,0090 45,00
10.098 ADIDAS AGi....cooiiiiriiriiinniinicinnen s 57,6200 581.846,76
12.811 FORTUM OYJ....ocoieiiiies 17,9700 230.213,67
258 HERMES INTERNATIONAL 294,8000 76.058,40
3.765 L'OREAL ..o 139,3000 524.464,50
9.872 SANOFIAVENTIS......o s 75,6600 746.915,52
52914 AXA ... s 19,2050 1.016.213,37
5.300 LVMH MOET HENNESSY ..o 132,2500 700.925,00
19.635 BNP PARIBAS.........cocoviiiiiniiinenrtstreraes 49,2600 967.220,10
36.836 BHP BILLITON PLC 13,8850 658.463,72
24.166 BRITISH AMERICAN TOBACCO .....coocoiiimiiciirninicniinnns GBP 35,0000 1.088.895,79
23.000 STANDARD CHARTERED ......cccccoviiiiniiiiisiinctneninnas GBP 9,6300 285.146,23
60.397 HSBCOC ..o e GBP 6,0860 473.217,53
106.058 MEGGITT ...ttt GBP 5,1900 708.637,77
14.919 ASSOCIATED BRITISH FOODS ... ...GBP 31,5300 605.587,90
51.400 BG GROUP PLC...... ....GBP 8,6500 572.390,91
391.403 VODAFONE GROUP... ....GBP 2,2265 1.121.916,03
15,151 ASSAABLOY ...ttt s SEK 414,8000 665.668,52
10.069 APACHE.......cconicientnnenn s aarenenens usp 62,6700 521.604,63
15.938 BANK OF NEW YORK MELLON CORP .. ...UsD 40,5700 534.483,41
6.583 BERKSHIRE HATAWAY INC ..... ...UsD 150,1500 817.042,40
11.500 CHEVRON CORPORATION.. ...UsD 112,1800 1.066.371,86
13.500 COACH INC.....coviiriiiie it usD 37,5600 418.135,80
19.044 COCA-COLA. ...ttt usD 42,2200 664.617,55
14.000 COGNIZANT TECHNOLOGY SOLUTIONS CORP............... usb 52,6600 608.402,58
4.983 DEERE & CO....eviitrmritri st USD 88,4700 364.403,31
28.000 EMC CORPORATION.. 29,7400 688.326,35
13.505 EBAY INC..ooiiriiitccii s USsh 56,1200 626.480,64
11.679 EXXON MOBIL CORPORATION........ccovviiiiiiiiirineniienne USsD 92,4500 892.499,49
8.784 FLUOR CORP.......oiititinn s UsD 60,6300 440.225,60
39.000 GENERAL ELECTRIC .....cconiviiiiicintceencieaenenes USD 25,2700 814.639,10
565 GOOGLE INC-CLC 526,4000 245.844,07
13.810 INTEL...coiiiiiiinnne 36,2900 414.262,91
15.942 JP MORGAN CHASE 62,5800 824.657,79
6.022 JOHNSON & JOHNSON 104,5700 520.527,00
9.147 MC DONALDS ....civiiiiiiirinrscinersi s ssaesees 93,7000 708.457,29
13.151 NATIONAL OILWELL VARCO INC .... ...Usb 65,5300 712.351,51
31.000 PFIZER INC.....coovevirireriines ...UsD 31,1500 798.206,29
3.865 T ROWE PRICE GOUP INC... ...USD 85,8600 274.306,30
4.896 PROCTER & GAMBLE .......ccoviiieiiiicc USb 91,0900 368.644,29
66.586 TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING ADR ..... UsD 22,3800 1.231.794,92
8.726 UNITED TECHNOLOGIES .......c.ceviiriviiniiierececnecnneccanas 115,0000 829.484,83
2.933 VISAINC CLASS A......oiiiiiciiiecceiecins 262,2000 635.682,35
8.500 WAL MART STORES INC .. 85,8800 603.401,47
9.237 YAHOO!INC ...ttt 50,5100 385.659,22

Total Renta Variable Bolsas Extranjeras .........ccovcvvecciciiiiinnnns 32.030.304,74



TITULOS CLASE DE VALORES CAMBIOS IMPORTES
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

28 QF AMUNDI RE EUROPA.......cooeeiereecneeeanecneesanssesasaesesessaneans 1.130,0000 31.640,00
Total instituciones de inversion colectiva.........c.cccovvevevveiveeneernernns 31.640,00
DERIVADOS

142 CALL EURO STOXX 50 3300 DIC 15 134,6000 191.132,00
Total DENVAAOS .......eiceeeiriecieeetieeereeeresreerreeae b s e saee e e ssaessaesaneesanas 191.132,00
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS................. 45.297.437,34

El movimiento del saldo de la cuenta "Variacidén del Valor Razonable de Instrumentos Financieros"
durante los ejercicios de 2013 y 2014 ha sido el siguiente:

Descripcion 2014 2013

Variacién por minusvalias no realizadas ..........cccccceeeeeee. 2.728.026,72 642.709,25

Variacién por plusvalias no realizadas .......c..ccceceevecucennes 1.945.270,21 -26.048.543,77
Total Variacion Valor Cartera ......cccooveveveeevececiieeeieeenennn, 4.673.296,93 -25.405.834,52

Al 31 de diciembre de 2014 la totalidad de los valores representativos de deuda, tienen vencimiento
inferior al afio.

A continuacion se detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al
31 de diciembre de 2014, junto con el interés que devengan y su vencimiento:

Entidad Divisa Euros Vencimiento % Interés
Bankinter EUR 2.309,51 Vista -
Santander EUR 79.405,78 Vista -
BNP Paribas EUR 244.884,85 Vista -
BNP Paribas UsSD 1.127.384,57 Vista -
BNP Paribas GBP 575.222,60 Vista -
BNP Paribas CHF 6.659,73 . Vista -

Al 31 de diciembre de 2014, los valores y activos que integraban la cartera de la Sociedad sus-
ceptibles de estar depositados, lo estaban en BNP PARIBAS Services, Sucursal en Espana,
(véase Nota 1). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pig-
norarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las opera-
ciones 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.

Gestion de riesgo.

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanis-
mos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende
el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices
bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
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exposicién y que son controlados por la gerencia de Financiera Ponferrada, S.A. (SICAV). A conti-
nuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

» Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversiéon Colectiva.

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica 1IC no podra superar el 45% del
patrimonio salve en las IIC subordinadas.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados.

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre
que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio
de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emi-
tidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autébnoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacién 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
intencion de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo impor-
te esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y
que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intere-
ses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de
la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en derivados.

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién 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 incor-
poradas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio de
la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carac-
ter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limita-
ciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financie-
ros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada
al reembolso del principal e intereses y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no
podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financie-
ros y depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio
de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un
(nico emisor.

- Limites a la inversion en valores no cotizados.

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre trans-
mision. Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entida-
des pertenecientes a su grupo 0 al grupo de su sociedad gestora.

Asimismo, no podra tener invertido méas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados
por una misma entidad. Igualmente, no podra tener méas del 4% de su patrimonio invertido en valo-
res emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

— Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

— Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre espa-
folas.

— Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 1/1998.

— Depbositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas limita-
ciones.

+ Coeficiente de liquidez.

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcu-
lado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificul-
tades 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 establezca la CNMV. No se ten-
drén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito.
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna

contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria reducido con los limites a la inversiéon y concentracion de riesgos antes descritos.
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La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la defini-
cién y monitorizacién periodica de limites internos que, en funcidn de la vocacién inversora de
la lIC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversién y rating medio de la cartera,
exposicion maxima por emisor y rating, exposicidon méxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez.

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de
Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar pri-
vadas de liquidez. Por ello, 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.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste
en la definicion y monitorizacion perioédica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion
inversora de la Instituciones de Inversion Colectiva, estipulan, entre otros parametros, el por-
centaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicidbn maxima a activos
poco liquidos.

Riesgo de mercado.

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

— Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de inte-
rés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a
largo plazo.

— Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo, por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

— Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados
en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiaciéon de activos o imprevistos de
indole politica 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 en la definicion
y monitorizacion periédica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC,
estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposicidn méaxima y minima de las carteras a renta
variable y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de inte-
rés (duracion).
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