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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Adabar Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Seciedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anyales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢! estado de cambios en el patrimonio nete y la memoria cerrespondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacitn financiera aplicabte a fa Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesaric para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra anditoria, Hemos Hevado
a cabo nuestra auditorfa 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 planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
jos riespos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o eyror. Al efectuar dichas vajoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefar ios procedimientos de auditorfa que sean adecutados en funcidn de ias circunstancias, v
no con ta finatidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye

- la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, ast como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenide properciona una base suficiente y adecuada para nuesira
opinion de auditoria.

Opinién

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

21 informe de gestidn adjunfo del ejercicio 2014 contiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hlemos verificado que la informacidn centable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con {a de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a ia verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo vy no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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ADABAR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMERE DE 2014 Y 2013

(Euros}

ACTIVO

31-12-2014

31-12-26013 (1)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12.2014

31-12-2013 (%)

ACTIVO NGO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES O
ACCIONISTAS

31.883.898,51

11.242.560,39

Inmovilizado intangibie B - Fondes reembolsables atribuidos a 31.883.889,51 11.242 560,38
: participes o acclonistas

Inmovilizado material - - Capital 21.530.460,00 8.052.460,00
Bienes inmuebles de uso propio - Participes - -
Kobitario v enseres - - Prima de emisién 7.382.826 .51 1.411.588,10

Actives por impuesto diferide - - Raservas 1.775.015,68 §22.833,08

ACTIVO CORRIENTE 31.888.351,45 11.260,246,48 {Accicnes propias) - (5,53}

Deudares 218,535,55 64.253,74 Resuiltados de gjercicios anteriores - -

Cartera de inversiones finangieras 31.362.400,23 11.683.074,59 Otras aportaciones de socios - -
Carera interior 11.881.72%,61 5.7641.637,43 Resultado det ejercicio 1.165.587 32 855.675,76

Valcres representativos de deuda 1.067.857,04 4.645.325,57 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.1268.023,10 171.68547 | Ajustes por cambios de wvalor en .

inmovilizado material de uso propio
instituciones de inversidn Colectiva 846 872 56 223.820,87 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC 7.850.968,91 72080552
Derivados - - PASIVO NQ CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterior 19.416.966,38 5.254.161,66 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 304323588 242 D21 88 Pasives por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrirmonio 8.566 854 87 3547 643,864
tnstituciones de lnversion Colectiva 777141112 1.316.028,14 | PASIVO CORRIENTE 24.451,84 17.686,09
Depdsitos én EECC - - Provisiones a corto plazo . B
Derivados 3546471 154.468.00 Deudas a corto plaze - .
Otrgs - - Acreedores 24.45%.94 17 488,45
Intereses de la cartera de inversion 53.712,23 67.275,50 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 199,63
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 309,415,867 112.918,15
TOTAL ACTIVO 31.888.351,45 11,260.246,48 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 31.888.351,45 11.260.246,48

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS OE COMPROMISO 2.877.366,09 1.251.374,34

Compramisas por operaciones fargas de 2.877.366,09 1.251.374,34
derivados

Compromisos por operaciones cortas de -
derivados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 2.510.040,00 15.955.031,99

Valores cedidos en préstamo perla G - -

Valores aportadcs comao garantia por fa 1C -

Valores recibidos en garantia porla lIC - -

Capitat nominal no suscrito ni en circulacion 2.510.040,00 15.888.031,00
{BICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Ctros - -
TCGTAL CUENTAS DE ORDEN 5.387.408,09 17.235.405,34

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descrifas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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ADABAR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ("

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 14.6186,58 12.887,99

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {77.377,56) {50.504,39)
Comision de gestion {58.223,32) {38.014,84)
Comisidn depesitario (11.784,89) (5.430,65)
Ingresoigasic por compensacion compartimento - -

Otros (7.368,35) (7.458,90)
Amortizacién del inmovilizado material . - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADO DE EXPLOTACION {63.360,98) (38.016,40)

Ingresos financieros 420.769,46 258.149,01

Gastos financieros {18,484,30) (2.813,24)

Yariacién del valor razonable en instrumentos financieros 581.455,23 417.415,21
Por operaciones de a cartera interior (124.594.02) 80.788,15
Por operaciones de ta cartera exterior 670.584.54 303.385,65
Por operaciones con derivadas 36.464,71 33.240.37
Otros - -

Diferencias de cambio 9.257,32 522,47

Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 247.734,30 229,061,90
Deterivros - -
Resuitados por operacicones de la canera intenor 77.418.27 62.567.51
Resultados por eperaciones de la cartera exterior 47.150,38 55.345.61
Resuitados por operaciones con derivados 123,167 85 111.148,78
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.240.732,01 802.335,35
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1,177.371,03 B64.318,95

Impuesto sobre beneficics (11.773.71) {8.643.19)
RESULTADOQ DEL EJERCICIC 1.165,597,32 B55.875,76

("} Se presenta, Unica y exciusivamente, & efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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ADABAR INVERSIONES, 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) Eslados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (1
Resultado de la cuenta de pérdidas v ganancias 1.165.597,32 | 855.675,76
Total ingresos y gasios imputados directamente en el patrimonio atribuido & participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias : - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.165.597,32 | 855.675,76

{*} Se presanta, dnica y exclysivamente, a efecios comparativos.
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Adabar Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Adabar Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el
5 de marzo de 2002. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2603, de 4 de noviembrs, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo. dispuesio en el Raal Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de a Comisidén Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 2.451, en {a categoria de no armonizadas conforme a la definicidn esiablecida en el
articule 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizade por el Gobierno espafol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafcla del Mercado de Valores y supervisado por Ja Comisidon Nacional del
Mercado de Valores en su organizacidn y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningan grupo de
sociedades.

£1 domicilio social de Ia Scciedad se encuenira en |a calle Castelid 74, Madrid.

E1 objeto sacial de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirics en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultades colectivos.

Segidn se indica en la Nota 8, la gestidn y administracidén de la Sociedad estédn encomendadas a March Gestién
de Fondes, Sociedad Gestora de instituciones de inversidn Colectiva, S.AU., entidad perteneciente al Grupo

Banca March.

L os valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Noia 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecide en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
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inversion colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulia de aplicacién, de forma que muestiran la
imagen fiel def patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generade durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de ia Socledad, se someieran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en tas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacidn 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
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utllizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
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 detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién dispenible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro cbliguen a moedificarlas (al alza o a la baja) an los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de fa Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidative de la accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacion de partidas

e

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2613,
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013,

g} impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

Normas de registro y valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contabies y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacidon y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contraro, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas,

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones vy demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interes, implicitc o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuentz, cualguiera
que sea &l sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.
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»  Depcésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saidos gue se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

+  Derivados: incluye, entre otros, &l vaior razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonabhle de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Scciedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incarporados, en su caso, en los productoes estructurados mantenidos por la Sociedad,

» Ofros: recoge, en su caso, las accionss y parlicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores,

+ intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ inversicnes morosas, dudesas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos da su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico v, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sogiedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar”.
L.as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentes financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii, Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en ios siguientes epigrafes del
balance: :

- Deudas a largoicorto plazo: recoge, en su ¢aso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién come "Débitos y partidas a pagar”.

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incividas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débites y partidas a
pagar”.

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaioran iniciaimente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efectc de no actualizar ios flujos de efective no es significative,
aquellas partidas cuyc importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activas financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario ser el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibies a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pagoe. Los intereses
explicitos devengados desde ia ditima liquidacidon se registran en el epigrafe “‘Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversidn® del activo del baiance, Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se praduzcan en &l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartadoe 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de ios activos financieros se atendera a lo siguients;

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el case de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este casc, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téenicas de valoracion {precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
infermacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuai de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente &t mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién
de opciones, en su ¢aso} que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de o posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ef precio que iguala &f rendimients
interno de la inversién a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicidon y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraclones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o paricipaciones en ofras institfuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dlimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversién fibre, {IC de IIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de log pasivos financieros

Los pasivos financieros cfasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvc evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrandoe los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriommente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el meétodo del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporis
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valar razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razcnable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyends los costes de transaccion directamente atribuibles a la
cperacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion an gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de perdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valoras recibidos en préstame y pasivos 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 2 recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamientc contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a tercercs los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

L
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las venias con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia enire a
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccién airibuibles, considerands cualquier nuevo
activo cbtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros dei activo financiero, determinarg asi
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente {os riesgos vy beneficios asociados al active financiero transferido — case
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos cotiterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacian recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de fos activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IC" o
“Valores aportados como garantia por la [{C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmenia los riesgos y beneficios asociados al active financiers
transferido, éste se dara 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 se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros fos riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmerts, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacion, mientras gue fas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active ded balance, segln su naturaleza y
el resultado de las cperaciones de venia se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)” de {a cuenia de
perdidas y ganancias. ’

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acclones a asignar, La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! balance.
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i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones lfargas de derivados” ¢ "Compromisos por operacionas cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferenciag que resultan como consecuencia de os 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 v del
activo o del pasivo, segln su salde, de!f balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de actives ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su casc, en e} epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yio warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posician o el vencimients del contrato en jos epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segiin su naturaieza y por el imparte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del aclivo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucitn de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” def activo del balance se registran, adicionalments, fos fondos depositados en
conceplto de garantia en ios mercadas correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones can derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades’, dependiendo de Iz realizacién o no de fa liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resulian come consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior def
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcicn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintes de efectivo, el valor razonable de éstos
s& registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos & ingresoes liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de Iz cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Institucionas de Inversién Colectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variabie dentro de los limites del capital inicial y
maximo filados estatutariamente.

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abenandose ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en [a cuenta “Patrimonio atribuido a pariicipes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atdbuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables airibuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad a momento de la adquisicion se
reconccen, en su caso, contabiemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién de! métoda del
tipo de interds efectivo, a excepcion de los intereses comespondientes a inversiones moresas, dudosas o en
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litigio, que se regisiran en el momente efective del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
‘Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y gananciag, en el moments en cue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

i, Comisiones y concepltos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas v
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciongs de! valor razonable de ios activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y *Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b.i, 3.b.ii vy 3.0).

iv. Ingresos y gastos nio financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficics se considera come un gasto a recenocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por e gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasio ¢ ingreso por e impuesto
diferido. .

El impuesta corriente se corresponde con la cantidad que satisface |la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y e derecho
& compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones vy pagos a cuenta.

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

10
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En caso de que existan derechos a compensar en giercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconcceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En case de
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.dii}.

[} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 de! Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones deniro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora © en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colactiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gesiora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la scciedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La prepuesta de distribucion det resultado correspondiente af sjercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propendra a ia Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucion-

Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1,163,597,32

Distribucion-
Reserva legal 116.359.73
Reserva voluntaria 1.049.037 5%

1.165.597,32

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes "Depdsites en EECC”, “Derivados” e “intereses de ia cartera de inversion® se incluye comoe

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores reprasentativos de deuda, es el

siguiente;
Vencimiento Fures
Inferior a 1 afio 2.957.757,62
Comprendido entre 3 y 4 afios 108.905.36
Comprendido entre 4 y 5 afios 629.122.12
Superior a 5 afios 415.307.83
4.111.092,93

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de! saldo del epigrafe “Cartera inierior ~ Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica) cuya

contraparie es la entidad depositaria.

Adicianalmente, al 31 de diciemnbre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

cCOMpromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Futuros comprados

Otras compras a plazo

1.723.150,00
1.154.216,06

Total

2.877.366,09
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Al 31 de diciembre de 2014, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

E! saldo de los epigrafes “Otras compras & plazo” de! detalle antericr recoge el nominai comprometido de las
cperaciones del mercado de divisas compradas durante el periodo del tiempo comprendide entre ia contratacion
y la fiquidacioén de dichas operaciones.

Asimismo, at 31 de diclembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenla registrade en el epigrafe
“Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera extedor — Derivados® del activo del balance
corresponde & posicicnes denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 12% miles de euros (26 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

l.os depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.1. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipe de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banca March, 5.A., Euro 842,109,537 27/11/2015 0.40%
Banca March, S A, Euro 1.880.128,12 07/10/2015 0.55%
Banca March, S.A. Euro 119.991.68 12/05/2015 1.00%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S A, Euro 1.499.901,69 12/05/2015 (,90%
Banco Sabadell Atlantico., S.A. Euro 1.179.145.19 2771172015 0.40%
Banco Sabadel]l Atlantico, S.A. Euro 1.874.693.86 12/05/2015 1,05%
Banco Sabadell Atlantico, S.A. Euro 196 964 89 29/04/2015 1,05%
Santander Investment, S.A. Euro 23503391 02/12/2015 0.45%

7.850.968,91

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, 8.A, o en trdmite de depésito en dicha enfidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas actives financleros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constitiirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo!

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabe la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad ai riesgo de mercado {gue comprande el
riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones ¢ Indices bursatiles), asi
como a los riesgos de credito v liquidez. En este sentide, e Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeta fa
Sociedad:
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Limites z ia inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una unica {IC, de las mencionadas en el articule
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversidén en un Unico fonde. Asimismo, Ia inversion total en |IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos & instrumentos financlercs 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 emitidos ¢ avalados por un Estado rniembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 38%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir ¢ se tiene invertide mas del 35% del patrimonie. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes v que la inversidén en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedarda ampiiade al 25% cuande se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién vy que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréa superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercadc asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier
obligacidn actual o potenciai gue sea consecuencia de ia utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue s incluiran las ventas al descubigrto,

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun case pedran superar el 10% del patrimonio de |a
Sociedad.

La exposicidn al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte ss una entidad de craédito con ciertas limitacionas.

Las posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses v dep6sitos que
la Saciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ia Sociedad.

14



GLASE 87

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asoclada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefiatados en los articulos 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 bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambic, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

CQueda prehibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o ai grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo,

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en:
« Acciones y activos de renta fija admifidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) o que dispongan

de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

» Acciones y participaciones de [[C de cardcter financierc no autorizadas conforme a fa Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre y de 1iC de |iC de inversion libre espafiolas.

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

Coeeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcuiado
sobre el promedic mensual de la Sociedad,

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 0% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior & un mes, o por
adguisicién de activos con page apiazado, con las condiciones que establezca la Comision Naciconal de!
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
-hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ia Sociedad que, en todo
caso, son objete de seguimiento especifico por la sociedad gesiora:

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obiigaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.

‘La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folieto informativo. Adiclonalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en actives con buena cafidad crediticia {Reino de
Espafia y algunos escalones por debaje) controlando v anafizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capltalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de confratacidn, o inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
Hquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de fiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Scociedad tiene estabiecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las 1ICs
calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez {teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos v
estableciendo puntuaciones a diversos factores por gjemple duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta varable, frecuencia de reembolso en participaciones en iCs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de ios activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolscs de la cartera.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimmientos adversos en los precios de mercado, L.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en [os siguientes:

- Riesgoe de tpo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un rigsgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y etevada para actives 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
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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La politica de inversion definida en el Folletc informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes pardmetros:

- Composicion porcentual de ia cartera,

- Limites por tipo de productc {duracicnes para Renta Fiia, exposicidn bursati para Renta Variable y
exposicion en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera,

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a
los limites establecidos v se detecian posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a ias inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segun lo establecido en [a normativa aplicable.

.. _Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. {cuentas en euros) 159.973.55
Banca March, S.A. {cuentas en divisa) ' 11.719.20
171.692.75
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 135.170,20
Otras cuentas de tescreria en divisa 2.552.72
: 13772292
30941567

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por 1a Sociedad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBCR a un mes menos 0,20 puntos porceriuales, revisable
vy liquidable mensualmente. :

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el qus se ha constituide la Sociedad, asi como
la parie del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha side efectivamente suscrite.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composician del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accion y ef saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numc.ero tofal de acciones emitidas totalmente 21 530,460 8.052.460
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,60 1,00

Capital estatutaric maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(2.510.040,00)

24.040.500,60
{15.988.031,00)

Capital 21.530.460,00 8.052.469.00
Capital inicial 2.404.050.00 2.404.050,00
Capital estarutaric emitido 19.126.410.00 5.648.419 00

Nominal acciones prapias en cartera - {4,08)

Capital en circulacion

21.530.460,00

8.052.465,00

Numero de accicnes en cirgulacion

Valor liquidativo de la accién

21.530.460
1.48

8.052.465
1,40

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia

31.863.899,51

11.242.560,39

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion apiicable & ia Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y paliticos
incorporados & las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 accionistas (personas fisicas) con pardicipaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad gue ascendian en su totalidad al 99,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 117 y 122, respectivamente.
Conforme a Iz normativa aplicable, el némerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 160, en cuyo caso dispondrdn del piazo de un afo para lievar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidén

En el caso de puesta-en circulacién de acciones de la Socledad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacidn recibida en la colocacidn ¢ enajenacion vy ef valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en et apigrafe “Prima de emision” del balance.
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£l Texto Refundido de la Ley de Scociadades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12.2013
Reserva legal 220.572,50 135.004,92
Reserva voluntaria 1.554.443,18 787.828,14
Reservas 1.775.015,68 922.833,06

Las socledades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

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

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestfién vy administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momenio, durante los
ejercicios 2014 y 2013, |a Sociedad ha devengado como gasto una camision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

Lz entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
pafrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmenie.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrollc de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracién de las entidades depositarias de las institucionas
de Inversion Colectiva. Las pringipales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, féormuias v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calouio del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financiercs que integran el patimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participanie, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Los honcrarios relativos a servicios de auditoria de cuenias anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 vy
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ctros
gastos de explotacion — Otros” de fas cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los glercicios 2014 y 2013 a dichas proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tieng abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del baiance se recogen saidos deudores con ia
Administracién Puablica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucion del impussto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 82 vy 35 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos dei ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuandc se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compansacion de pérdidas fiscales. 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 fiscaies aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe nc es posibie cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos: pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacién relativa al Consejo de Administracion

i1,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los eferciclos 2014 v 2013, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquiride frente & los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones v seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del efercicio 2014 ios Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Adminisiracién situacion alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad. '

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En cpinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.

21
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ESO0000124VS | REPOIBONO ESTADO ESPANOLIC,01|2015-01-02 283.375,03
EUR | ES00000124V5 | REPOJBONO ESTADO ESPANOLI,01/2015-01-02 784.482,01
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 1.067.837,04
EUR |ESO140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 254.294,27
EUR |ES0613211996 | DERECHOSIBBVA 4.179.81
EUR  ESO113211835 | ACCIONESIBBVA 415.547,29
EUR |ESCI78430E18 | ACCIONESITELEFONICA 519.640,48
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL YPF 1.775.36
EUR  ESOI73516115 | ACCIONESREPSOL YPF 60.332.23
EUR | ES0109067019 | ACCIONES!AMADEUS SA. 155.830.35
EUR LU0323134006 | ACCIONES|ARCELOR 118.509.75
EUR |ESOi11845014 | ACCIONES|ARERTIS 155.033.48
EUR | ES0105025003 | ACCIONESMERLIN PROPERTIES 376.125,00
EUR | ESO171996012 | ACCIONES|GRIFOLS SA 64.550.88
TOTAL Cartera interior- Instrumentaos de patrimonio 2.126.023,10
EUR |ESO160945004 | PARTICIPACIONESMARCH VINI CATENA 331.817,63
EUR |ES0124143001 | PARTICIPACIONESMUTUACTIVOS 515.054,93
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva $46.872,56
FUR | XS1143068192 | PAGARE|ACS{2,092015-11-18 195.978,49
EUR | XS1132458081 | PAGARE|ACS2,092015-09-30 328.734.83
EUR | XS1110536377 [ PAGAREIACS|2,21[2015-09-09 293.576,15
EUR |PTOTEMOE0027 | BONOESTADO PORTUGUES!4,73]2019-06-14 £29.122.12
EUR | IT0004898034 BONO|BUONI POLIENNALI TES[4,50[2023-05-01 415.307,83
EUR | XS0220790934 | BONO|GAZPROM)3,8812015-06-01 101.660,37
EUR | XS1019346672 | pAGAREIACCIONA|L93{2015-01-15 99.219,34
EUR | XS1003943600 | PAGAREJACCIONALR 452015-07-31 146.432,49
EUR | X51067950961 | PAGARE|ACCIONAJD,20[2015-05-08 198.514,51
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | XS1072511899 | PAGAREJOBRASCON HUARTE LAINJ2,3012015-05-21 198.071,01
EUR |XS1067311362 |PAGARE|OBRASCON HUARTE LAIN|2,22[2015-05-08 327.713.39
EUR | X50997979249 | BONO|BHARTI AIRTEL INTERN4,0012018-12-10 108.905,36
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.043.235,89
EUR | NLOO00O30360G | ACCIONESING GROEP 78.972,36
EUR |ITO000072618 ACCIONES|INTESA SANPAQOLO SPA 82.045,25
EUR | DE0005357508 | ACCIONES/DEUTSCHE TELEKOM 361.446,75
EUR |FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 110.345,82
EUR |[FRO000120271 | ACCIONES/TOTAL 393.480,08
SEK | SE0000108656 | ACCIONES|ERICSSON 289.003,69
CHF - | CHOO038863350 | ACCIONES|NESTLE 162.680,61
USD | US4781601046 | ACCIONESJJOHNSON 328.306,69
EUR |FROO00120578 | ACCIONESISANOFI-AVENTIS 45577584
GBP | GBOOB24CGKT77 | ACCIONES RECKITT BENCKISER PL 271.899,08
EUR | DEOOOENAGY999 | ACCIONESE.ON AG 79.009.37
USD | USB816242098 | ACCIONESITEVA PHARMACEUTICAL 313.600,20
GBP | GBOOBRS65X63 | ACCIONESINDIVIOR PLC 7.796.88
FUR (110003132476 ACCIONESIENI 223.236.35
EUR FROO00I21014 | ACCIONESLVMH Moet Hermessy 141.110.75
CHF |CHO210483332 | ACCIONES|CIE FINANC RICHEMONT 82.474.15
EUR | DE0GO7664039 | ACCIONES/VOLKSWAGEN CAR LEASE 72,108,153
GBP | GBOO04082847 | ACCIONES|STANDARD CHARTERED P 109.487,96
EUR |DEGO06483001 | ACCIONES|LINDE AG 102.388.80
EUR |DE0006047004 | ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG 281.405,85
EUR [IT0003849244 | ACCIONES|DAVIDE CAMPARI MILAN 228.557,04
Usp | US1252691001 | ACCIONESICF INDUSTRIES HOLDIN 204,683 ,65
UsD | UST960508882 | ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON 155.954,89
USD | US9497461015 | ACCIONESIWELLS FARGO 203.726,49
EUR | DEQCOGS5190003 | ACCIONESIBMW AG 274.157,58
EUR | DEOOG7100000 | ACCIONESDAIMLERCHRYSLER AG-R 679.423,47
GBP | GBOUOTI88757 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 460.991,17
EUR | PTEDPOAMOGOY | ACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL 127.429,58
Usp (US0O378331005 | ACCIONES|IAPPLE INC. 273.955,07
EUR |FRO000I33308 | ACCIONES/ORANGE 160.390,25
EUR |DEO008404005 | ACCIONES]ALLIANZ AG-REG 556.404,83
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | FR0O000125486 | ACCIONES|IVINCI S.A. 137.622,24
FUR | DEOO0O7037129 | ACCIONESRWE 66.330,90
EUR | FRO000120628 | ACCIONES/AXA SA 78.087,53
EUR | FROC00I25007 | ACCIONES|SAINT GOBAIN 123.481,15
RUR | DEGO0T164600 | ACCIONESISAP AG 158.583,72
EUR | DEOOOBASFIIT | ACCIONESIBASE AG 192.519.40
EUR |FRO000120073  § ACCIONESIAIR LIQUIDE 168.571,15
EUR |FRO010208488 | ACCIONESIGDF SUEZ 150.271,62
EUR | FRO0D0131:104  : ACCIONESIEXANE BNP PARIBAS 69.949,20
EUR |DEO00OS552004 | ACCIONES|DEUTSCHE POST 149.099,09
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 8.566.854,67

USD | GBOGOB3FEY310 | PARTICIPACIONES M&G GLOBAL EMERGING MKT-CA$ 463.166.57

EUR |GBOOB3FFXZ60 | PARTICIPACIONESIM&G GLOBAL EMERGING MKTAAEUR | 144.780.97

EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONESM&G OPTIMAL INCOME C EUR - A 601.872,14
UsSD |LUG261947096 PARTICIPACIONESFIDELITY F-SOUTC E ASIA AS 482 439,15
EUR |[LU0261946445 | pARTICIPACIONESFIDELITY F-SOUTH EAST ASIA 234.142.80
FUR |LUGIB6678784 | PARTICIPACIONESJULIUS BAER 357.892.93
EUR |LUOG358423738 | PARTICIPACIONESUBS FUND MANAGEMENT 471.572.00
EUR |LU0599946893 | PARTICIPACIONES/DWS INVESTMENT 320.636.64
EUR |IEOOBS20G822 | PARTICIPACIONES|FEROX CAPITAL LLP 378.210.03
EUR | TEOOB6RNXYS0 | PARTICIPACIONES[BRANDES INVESTMENT 139.598.54
EUR | LU0294219869 | pARTICIPACIONESFRANKLIN TEMPLETON 293.175,30
EUR [ LU0434928536 | pPARTICIPACIONESROBECO INVESTOR SERV 228.592,29
USD | IEOOBOPVD642 | PARTICIPACIONESBROWN ADVISORY LEC 463.595,77
EUR | LU0498180339 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN- ASSET 161.297,82
EUR | DEOGUAIKB2B3 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK IRELAN 151.275,80
EUR | LU0272292805 | PARTICIPACIONES[ING INVESTMENT MANAG 263.305,40
EUR [FRO011645647 | PARTICIPACIONESILYXOR UCITS STOXX BANK 203.894,35
EUR | FRO007054358 | PARTICIPACIONES! LYXOR EURQ STOXX 50 1.877.182,22
EUR |LUO0I59201655 | pPARTICIPACIONES{LOMBARD ODIER DARIER 385.615,60
EUR | IEOOBIZ6CX63 | PARTICIPACIONESINATIXIS ASSET MANAG 149.164,60
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 7.771.411,12
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Adabar Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
pravisible

Panorama_sconomico

Después de varios afios de recesion global en todas las economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos econdmicos. Las economias muestran apunies de un crecimiento estable, v
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimestres antericres. A
pesar de este escenaric positive, ias previsiones econdmicas en los Gltimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afo 2014 y al 3,6% para el afio 2015. Una de las razones principales de esta revision es el
.continuo descensc de la inflacién en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Oira de fas razones son las tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado Islamico, éhola...)

La economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros v conflicto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza e afic y que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015 y 3.7% en 20186.

El grueso de la aceleracion tendra lugar en los pajses de desarroliados {principalmente Estados Unidos v ia
zona del eurc). Se prevé gue gracias a fa mejora de ias condiciones de mercado vy las politicas Hevadas
Ultimamente a cabo se superara la debilidad del primer trimestre del afio vy fa pronunciada volatilidad det
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estabies por el Fondo Monetaric Internacional en su Gltima revisién,

La economia de EEUU crecit un 2,8% anualizado en el tercer trimestre lo que supone el mayor avance en un
afo, y una importante recuperacion tras los malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habla previsto el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registré el pais en el segundo
trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre ias contribuciones positivas dei gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercics de su PiB), las exportaciones {4,5%), la inversion vy el gasto
de los gobiernes locales vy estatales. Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
la Reserva Federal anuncio la retirada de los estimulos monetarios a través de la compra de activos. Por el
momento mantiene su politica de reinversion por lo que no se espara una reduccidn del tamafio de su balance.
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses tratardn de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiente
acondmico can subidas de tipos de interés tan drésticas como en petiodos econémicos arteriores.

La atencidn durante la primera mitad del afo a nivel global ha estado cenirada en la poilitica monetaria, ya que
en jurio se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vine por parte del
Banco Central Europeo que adopid un amplio paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer e
crédito y a evitar un escenario de deflacién en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
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0,15% vy situd en negativo los tipos de depdsito en el BCE (-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comerciaies por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria.

A ello, unid un conjunte de medidas no convencionalas: i) inyeccionas de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias (las dos primeras se realizardn en septiembre vy en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto), i) dejard de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda publica que realizd entre 2010-2012, pero mas importante, anuncid que prepararia un posible programa
de compra de activos (titulizaciones de préstamos) en caso de gue se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion yio el crédito continuarg sin llegar a la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirmé ef crecimiento PIB 37; +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aungue positivo. Constatamoes tambien mejoras de la produccion industrial, ventas minoristas v ia confianza
empresarial, que se mantiene en terreno expansivo. Preocupa no obstante la baja inflacion, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% el IPC subyacente, en minimos histéricos. En Espadia fa inflacion
profundiza su caida ai situarse el IPC en -1,1% interanuai en diciembre aungue crecemos por encima de ia
media de la eurozona y mejora la economia reat -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comision
sigue adelanie con el Fondo Europec de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacién, el
BCE mantuve sin cambios su politica menetaria en diciembre. El Presidente de la institucién confirmé no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenaric de deflacion, se estudia ia compra de toda tipo de activos
menos oto. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmé que la medida sera estudiada
durante ef primer trimestre del afio 2015.

Se prevé gue el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su fitmo a 7% en 2016. Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, pero mas negativo fue la produccion industrial, gue crecid un 6,9% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen scbre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parte, la mayoria de los paises de Ameérica Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta gue el
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,9%
este ano a alrededor de 3,5% en 2016.

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que el cartel decidio mantener fos niveles de produccion, la
cotizacion del crudo se desplemd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afos. En concreto ia
referencia Brent cemrd el mes en 578, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimiento det precio det crudo ha sido una de las mayores novedades a o largo del afo recién terminado.

Tipcs de interés v mercados de renta fila

Los mercados de renta fija han mantenido el buen comportamiento en este durante todo el afio 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay que tener en cuenta que ia posibilidad real de deflacion a
nivel giobal hace las inversiones en activos con rendimientos prefilades mas atractivos, tanto deuda soberana
coma corporativa, pero no hay gue olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinion, consideramos que los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo (crédiio, bonos de alte rendimiento, ete. )

La renta fija europea de paises periféricos ha tenide nuevamente un gran comportamiento & lo iargo del afio, en
especial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econémicos. El incremento del
flujo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez méas cercana de una ronda de estimuios monetarios también han
ayudade a esa caida en las rentabilidades.

En las periddicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en
0.05% vy los tipos de los depésitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
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monetaric contindan con sus caidas v se encuentran en niveles minimos de varics trimestres. Y las perspactivas
siguen siendo de mantenimiento de tipes bajos para los proximos trimestres.

En EEUU, el diferente ciclo de la Politica Monetaria coloca a los tituics de renta fija en un escenario
radicaimente distinto que sus comparables eurcpeos. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econdmica presiona a toda la curva, adoptando los inversores posiciones mas cautas en dichos
mercados.

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabilidades per encima del doble digito, las vaioraciones
de los mercadoes de renta variable no presentan va ratios de valoracion tan atractivos como en afios antariores.
Es ciertc gue la situacibn econdmica, como comentamos en esias lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que las companias se encuentran er una situacién con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, perc ese buen comportamiento de los dos Ultimos afios parece haber
provocado una sensacién de pausa en los mercados de renta variable,

Los meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias abservables en los
mercados de renta variable. Mientras que tuvieron un comportamiento errdtico en marze, que finalmente se
saldd con avances. En la segunda parte del semestre, y muy apoyade por las decisiones de jos Bancos
Centraies, los mercados han tenido un comportamiento mas positivo, pasando por alto tensiones geopoliticas
como la de la peninsula de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, las valoraciones de los principales indices bursatiles estan mas ajustadas. Con miltiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumento de PER es
mas dificil, sobre todo porque ef apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tenderd a disminuir a medio
plazo. Solo en los paises emergentes |a valoracion de la renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del gue ha sido objeto desde hace dos afios. Por ello hemos mejorade nuestras previsicnes para la renta
variable emergente en los proximos trimestres.

La segunda mitad del afio sin embargo, se caracterizd por un incremento de la volatilidad respecto a los
trimestres anteriores. A lo fargo del mes de julic asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacién que habian vivido los mercados en ios primeros meses det afio. La
sensacidn de fos inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosio los mercades recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, Argentina v ios riesgos geopoiiticos. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos cenfraies que mantienen elevados niveles de
liquidez en ef sistema, allané ef camine para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamenie en los meses de
octubre hemos visto codme los mercados han vivido movimientos de ida y vuelta muy abrupic motivado
esencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especialmente del petréiec.

l.as bolsas siguen apoyadas por la mejora en los resultados empresariales. La temporada de publicacidn de
resultados del segunde semestre tuve-un saldo muy positivo, sobre todo en Estados Unides, pero también en
Europa y Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los proximes afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamenie.

Ademas, las bolsas mundiales continGian por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encarecido
en los Glimos tres afios de buen comportamiento de las cotizaciones. Los mercados desarroliados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. Los paises emergentes presentan
precics mas atractivos. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipos bajos, v la falta de alternativas
rentables seguirdn apoyando a las bolsas,
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Recomendaciones v estrategia de inversion

Siguiende en la linea de las subidas de los Gitimos dos afios, la gran mayoria de los activos financieros han
exparimentado muy buen comporiamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en ¢l
corte y medio plaze.

Este buen comportamiento en fos mercados se explica por las medidas gque han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
proximos meses sin embargo, todo indica gue el BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con {a compra
de activos (ademas de ios ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
la FED se espera que consolide su nueva estrategiz de terminar comprando activos & inicie la subida de los
tipos de interés en los proximos trimestres,

La volatlidad de las bolsas se encontraba en niveles histéricamente bajos pero a Io largo de la Ultima parte del
afo, ha repuntadoe sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fuertes caidas con sus
posteriores recuperaciones.

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo la renta variable. La renta fija no es atractiva porque los tipos
siguen siendo muy bajes. Mantenemos las posiciones en deuda publica espafiola al ser la mejor opcién dentro
del universo de la renta fija. Se sigue apostando por Europa en los paises desarrollados v por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion elevada comparada con ofras épocas. 2014 no ha sido ef mejor afio
para los mercades financieros de los paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

Los activos monetarios han permanecido todo el periodo en tinos proximos a cero, v solamente el escenario de
inflacidn negativa los hace interesantes, e incluso elevados desde el punto de vista histérico en tipos reales,
especiamente en depdsitos bancarios en entidades de elevada solvencia y pagarés de empresas no cotizadas,
que &s donde hemos seguido centrando las posiciones de la cartera en este tipo de activo.

En bonos de gobieros, nuestra apuesta pasa por un aplanamiento adicional en la curva de fipos de las
economias periféricas del euro; por ello, redujimos nuestra exposicion en bonos del Tesoro de Espafia en plazos
de dos a cinco afnos, nuestra principat posicidn hasta ese momento, para fomar una posicién de menor tamafio
en un tono de mayor duracién, en este caso, emitide por el Tesoro de Halia. La prima de riesgo italiana, por
encima de la espaficla en ese plazo ofreceria, en nuestra opinidn, un mayor potenciai de rentabilidad,
Mantuvimos nuestras posiciones en bonos de Portugal, ante la perspectiva de una revalerizacién adicional en
casc de tomar & BCE medidas expansivas de su balance que pudieran incluir la compra de bonos soberanos.

En deuda corperativa, seguimos sin ver oportunidades a medio plazo, ante los bajos tipos gue ofrecen las curvas
de tipos de interés soberanas, y los reducidos diferenciales de la deuda corporativa sobre las mismas. Pese a
glio, tomamos una pequefia posicion en instrumentos de deuda corporativa de alto rendimiento (high vield) en
Estados Unidos, a través de un fondo de inversidn, v centrado en los plazos mas cortes de la curva. En un
escenario de inflacidén baja y ante Ia tensién sufrida por los diferenciales de cradito por efesto de la caida del
crudo, fomamos una posicion tactica en un active que podria repuntar en el corto plazo.

En renta variable, seguimos apostando por mantener la cartera en la banda alta de exposicion; las perspectivas
de crecimiento en el beneficio de las empresas en Estados Unidos y Europa, unido a las valoraciones por
fundamentales de los mercados, y el diferencial de rentabilidad que ofrecen los dividendos frente a los tipos de
ia renta fija, deberian seguir dando soporte a la tendencia alcista en fas bolsas, a pesar de que prevemos un
escenario de mayor volatilidad con respecto a los pasades pericdos. Reduiimos exposicion a ia bolsa espaficla,
para incrementar en esa misma proporcion la renta variable en la Eurozona, tomando posicidn en futuros del
Eurostoxx.
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En divisas, la posicion en dblares ha sido uno de los principales contribuidores a la rentabilidad del periodo;
seguimes apoestando por la revalorizacion de la divisa americana en las proximas semanas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objete social, ajustandoe sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites v coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2042 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarroilo

Nada que resefiar dado el objete social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sabra sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto socital exciusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de inversion Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Maobiliaria de
Capitai Variable,

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretario no Consejero det Consefo de Administracién de Adabar Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,, D, [fiigo Damborenea Agorria, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 33 hojas de pape! timbrade, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic nete e informe de
gestion, carrespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 2 de marzo de 2015

£l Secretario no Consejera del Consejo de Administracion

Fdo.: D. {fiigo"Bamborensa Agoria

L)

El Presidente el’ff&ﬁsejb\éqﬁdministracién

L7 Pilarl.loret Martinez

Consejeros:

Fdo.: D. Antenio Carrascosa Montoya




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ef patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de ia Sociedad
Adabar Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 33 hoias de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M2515001 a OM2515033, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas Ios miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
fa diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracidn 0M0137233 firmada por mi en sefial de
identificacion

Madrid, 2 de marzo de 2015
Fdo. D. Ifiigo Da }enea Agorria

Secretario ne Sopdeiero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Adabar inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A83166025

Los abajo firmantes, como Administradores de {a Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de fa
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacidén medicambiental previsto en la Orden del Ministeric de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario no Consejero flel Conselo de Administracion

'loret Martinez

Consejeros:

Fdl).: D. Antonio Carrascosa Montoya Fdo.: D. lgnacio L.épez Roseld
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POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH GESTION DE FONDOS S.G.LI.C., S.A.U.

March Gestién de Fondos S.GLLC., S AU cuenta con una politica de remuneracién de sus
empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido aprcbada por su Consejo de
Administracion.

La politica remunerativa esta compueasta por una refribucion fija, en funcion del nivel de
responsabilidad asignado y una retfribucién variable vinculada a una congecucion de unos
objetivos, previamente establecidos c¢on cada unidad, y aprobados por el Consejo de
Administracion de March Gestion de Fondos S.G.1.1.C., S.AlJ. Dentro de la retribucion variable
se recoge también un plan plurianual 2013 -2016, cuyo pagc se encuentra diferido hasta el
2017,

En virtud del articulo 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014 las cuantias de
reruneracion del ejercicio han ascendido a:

a) Un total de 1.628,3 miles de euros de remuneracién fija v 615 miles de euros de
remuneracion variable, correspondiendo a 31 empleados. Adicionalmente, se han
devengado 614, 6 miles de euros en concepto de retribucion variable plurianual (los
datos de las retribuciones variables son estimados y su realizacion dependera de la
consecucion final de los objetivos pactados).

b} De estos importes 1.180,6 miles de euros corresponde a altos cargos de ia entidad, y
1.047 4 miles de euros a empleados de la gestora cuya actuacion tiene una incidencia
material en el perfit de riesgos de las lICs,

La politica remunerativa no limitara la capacidad de la Entidad para reforzar la solidez de su
base de capital.

La remuneracion variable no se abonard mediante instrumentos o métodos que faciliten el
incumplimiento de la normativa de ordenacion y disciplina.

La remuneracion variable garantizada no es compatible con una gestién sana de 105 riesgos hi
con el principio de recompensar el rendimiento y no formara parte de posibies planes de
remuneracion.



