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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cartera Calobra 4, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, 12 Sociedad):
Enforme sobre las cuentas anuales

Hemes auditado las cuentas anuales adjuntas de la Saciedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambies en el patrimonio neto vy la memoria correspondientes al giercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los adminisiradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidén financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en [a Nota 2 de ia memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre tas cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuesira auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de €tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estdn libres de incotrecciones materiales.

Una auditoria requiere 1z aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida 1a valoracién de
los riesgos de incorteccion material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia det controf 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 Iz direccidn, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Cpinidn
En nuestra opini6n, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen fiet del patrimonio v
de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en diche fecha, de conformidad con el mareo normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con les principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CARTERA CALOBRA 4, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31.12-2014 31-12-2043 () PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 31-12.2013 {}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 4.182.333,70 3.644.182,13
AGGIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reemboisables atribuldos a 4192.333,7¢ 3.544.182,13
participes o acclonistas
fnmevillzado material - - Capital 4.092.006,00 4.002.006,00
Bienes inmushles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y snseres - - Prima de emisiéa 125.501,90 125.501,80
Activos por impuesio diferido - - Raservas 1.237.108,17 636.334,48
ACTIVO CORRIERTE 4,203,776.41 3.657.657,17 (Accfones propias) {1.810.462,59) (1.810,436,37)
Deudores 12.247,22 18,742,689 Rasillados de ejercieios enteriores - .
Cartera dg inversiones financisras 3.304,100,58 2.920.860.05 Otras apottacicnes de socios - .
Cartera interior 033.916,26 1.851,095.29 Resuliado del ajercicio 548,180,22 600.773,11

Valores represantativos de dewda 479.417,68 258,475,567 {Dividendo a cuanta) . .

instrumantos de palrdmonio 380.582,18 403.425,06 i Ajustes por camblos de vajer en - -

inmovilizado material d¢ uso propio

instituciones de Inversidn Colectiva 93.810,42 85,194,686 | Otro patrimorlo atribuido - -

Depositos en EECC - .

Defivados . - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros . n Provisiones a largo plazo - -
Gartera gxterlor 2,460.180,19 1.669.461,09 Deudas a large plazo - -

Valores represenlativos de deuda . - Pasivas por impuesio diferido - .

Irstrumantos de patrimonio 1.692.846,41 1.372.756,21

instituciones de Invarsion Colectiva B35.647,20 457,104,866 | PASIVO CORRIENTE 11.442, 1 13.475.04

Dapdsitos en EECC - - Provisiones 2 corte plazo . .

Cerivatdos 31.696,58 - Deudas a corto plaze - -

Olres - - Agreedores 11.442,71 13.475.04
Intereses de la cartara de inversion 8,13 3,67 Pasives financieros - -
tnverslones morosas, dudosas o en litigls - - Derivados - -

Paripdificacionss - . Perlodificaciones B -
Tosoreria 797.428,61 717.954,43
TOTAL ACTIVD 4.203.776,41 3.657.657,17 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 4.203.776,41 3.857.687,17
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.031.580,63 -
Compromisos por operaciones largas de 1.631.480,63

derivados
Compromisos por operacicnes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame per fa HC
Vatores aportados como garantia parla IC
Valores recibidos en garantia por la HC

19.848.454,00

12.948,494.00

19.948.404,00

19,948 484,00

Capital nominal no suscrito n: a4 circulaclon
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar .

Qlros - .
TOTAL GUENTAS DE DRIEN 20.980.074,63 19.848.494,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memaria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CARTERA CALOBRA 4, 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 *)
Comislones de descuento por suscripclones y/o reambolsos - -
Comisiones retrocadidas a la liC - -
Gastes de Personal - - :
Otros gastos de explotacion 143,526,068} {41.255,443

Comisidn de gestion (34.434,85) (31.988,11)

Comisién depositario {3.886.88) {3.397.50)

Ingreso/gasic por compensacian compartimenlo - .

Olros {5.204,55) 5.860,83)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisicnes - -
Detariors y resultados por enalenaciones de inmovilizado - i -

RESULTADO DE EXPLOTACION {43,526,06) (41.255,44}
ingresos financiaros 56.274,67 60.706,28
Gastos flnancieros {3.640,72) {1.559,68}
Variaclon del valer razonable en instrumentos financieros 335,184,08 222.519,35

Par cperacionas de la cartera interior 6.037,68 37.509,97

Por operaciones de la cartera exterior 297.449,82 185.000,38

Por gperaciones con derivados . 31.686,58 .

Giros - .
Diferencias de cambio 91.632,05 {36.458,08)
Deterlare y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 117.793,37 40249514

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera Interior 14,207,689 100.410,51

Resultados por operaciones de la cartera exterior 23.164,41 286.069.01

Resultados per eperaciones con derivados 80.401,27 16.415,62

Ctros - -

RESULTADO FINANCIERD 597,243,45 848.103,03
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 553.717.39 505.847,5%
Impuesic sobre daneficios {5.537.173 {6,068 .48)

RESULTADO DEL EJERCICIO 548.180,22 600.779,11

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CARTERA CALOBRA 4, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

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

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

Euros
2044 2013 {1

548.180,22 | 600.779,11

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias

Tofal ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atrlbuido a participes y accionistas B .

Total transferencias a la cuents de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos £48.180,22 | 600.779,11

("} Se presenta, (rica y exciusivamente, & efeclos comparativos.
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Cartera Calobra 4, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

4.  Resefia de la Sociedad

Cartera Calobra 4, Sociedad de Inversién de Capital Varlable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé ef 4
de mayo de 2000 bajo la denominacion de Cartera Calohra 4, Sociedad de Inversidn Moblliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se enctentra suieta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por s que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrite en el registro administrative especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores con el namero 1.290, en la categoria de no armonizadas conforme a fa definicién establecida en el
articlio 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatll, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31,4 de 1z vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supennsado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcicnamiente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {(vaase Nota 7). No cbstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establacidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

£l domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Castelid 74, Madrid.

£l objeto social de la Socledad es la captacidon de fondos, blenes o derechos del pUblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, sfempre que el rendimiento det
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores maobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Socledad (véase Nota 5},

2. Bases de presentacién de [as cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ka Socledad v se formuian de
| acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a Iz Sociedad, que es
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et establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Naclonsl del Mercado de
Valores, sobre normas contsbles, cuertas anuales vy estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion celectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabllidad y normativa legal especifica que fe resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic y de la situacidn financiera de la Scciedad af 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado an esa fecha,

Las cuentas anuales de |2 Sociedad correspondientes al ejercicio terminado e 31 de diciembre da 2014,
que han sido formuladas por Ios Adminisiradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobagion de la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En s preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nofa 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de caracter obligatoric
que, feniendo un efecio significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién,

Los resultados y la determinacién del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguldos per los Administradores de g Sociedad para la
elaboracicn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de lz Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en suU caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados Instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
informacidn disponible al cietre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos qua puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarlas (ai alza o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con 'a normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inverstanes de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de Inversidn, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de I accitn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

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

d} Agrupaciton de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en e

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, sl bien, en daterminados
cas0s, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

¢} 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 2013.

: /

ci/}L/\/\/\f\/“
‘\‘ } 2
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f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significative que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2613,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingenclas de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacidn
con ¢} patrimonio, ia situacion financiera y los resuitados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medioambientales,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes a log ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de las activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a sfectos de presentacidn y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epligrafe incluye, en su caso, las cuenias ¢ depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeflclente de liquidez, ya sea en el deposftario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de credito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrfentes o saldos que la Sociedad mantenga en uma institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Scociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversionas financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se claslifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
sU emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interds, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrurnentos de patrmonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acclones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para gl
emisor.

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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s Depositos en entidades de cradito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidadss de
crédito, a excepeidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria®.

¢ Derlvados; incluye, entre ofros, ei valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabile de fas primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de les
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
impilicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Scciedad.

+ Qtros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operactones no recogidas en tos epigrafes anteriores.

* Intereses en la carfera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

s Inversiones morosas, dudosas o en liigio: incluye, en su caso, y 2 los meros efectos de su
clasificacion sontable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético v, en tedo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion; se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de Instrumentos financieros - Deterforos” de la cuenta dé pérdidas y ganancias,

il. Clasificacién de fos pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazs: recogse, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y olros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagat”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emifidas v el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que la Socledad tiene contratados, asi coma los dervados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financleros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganangcias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con camblos sn pérdidas y
, ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamao.

- Acreedores: recege, en su caso, cuentas 2 pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ‘as 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 valoracién como "Débitos y partidas 3
pagar.

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

Los activos financiercs clagificados a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar”, v los activos
ciasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicizimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transacclon), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteronments, los aclivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de inferés efectivo. No obstante, si &l efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas pariidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

105 actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonabla con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion v excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financleras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del bafance. Posteriorments, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion ded valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguients:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre def dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambioc medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utitizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre vy cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
pracio de cotizacidn, el valor razonable se correspande con el precio de ia transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés vy primas de riesgos actuales de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermedisrios, emisores o difusores de
informacién, transaccionss recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente et mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su ¢a3sa0) que sean de general aceptacion y que utllicen en la medida de lo posible datos
observables de mercade (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
. internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
\ incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores,
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- Instrumentos da patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleuls tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregldo en el importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido ideniificadas v calculadas en ef momento de la adguisicion y que subsistan en ef momenio de la
vajoracion,

- Depasitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caleula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la Inversion a los tipos de mercado
vigentes gn cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como Jas condiciones de cancelacion
anticipada o de rlesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o particlpaciones en otras instituciones de inversidn colecliva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencla, slempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, HIC de IIC de inversion libre & IC extranieras similares, segdn
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utllizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financleros derivados: si estan negaciades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente {fquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negoclacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a fo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financierps clasificados a efectos de valoracién comeo “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonahle” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizédndose los intereses devengados en el eplgrafe "Gastos
financiaros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interds efectivo. No
obsiante, si e efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonakle” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccin) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posterlormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.jii).

En particular, en el caso de 1a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su

caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn det préstamo o
restitucién de ios activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

il
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1. Silos riesgos y beneficios sa traspasan sustanciaimente a terceros —case de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dara de baja del batance, La diferencia ontre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo oblenido menos cualquier pasive asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de vanta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataro tiens la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utllizados antes de la
transferencla. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiere asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho 2 recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantla se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantta por la lIC” ¢
“Valores aportados como garantla por la HE", respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Si nl se transfieren ni se retienen sustancialmente fos rlesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dard 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 efective gue generan o cuando se han transferido sustanclalimente a terceros los riesgos y
beneficlos que llevan implicitos. Simifarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacienes gue generan o cuande un tercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores af confado

Cuando existen operaciches con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
coniratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operagiones del mercado
de divisa, se contabilizan el diz de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
Inversiones financieras” interlor o exterfor, segun corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el eplgrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de Instrumentas financieros — Resultados por operaciones de fa cariera interior (o exterior)” de [a cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de Inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion o] de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca el nimere de participaciones o
acclones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entragados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” def balance,

/
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ii, Compraventa de valores a plaro

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momenio del clerre de la poslclén o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operacicnes largas de derivades” o "Compromisas por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por erajenaciones de instrumentos financleros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con dervados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado o no en el elercicio, se registran las
diferancias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia cartera interior o exterior v del
activo ¢ del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adgquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en e epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interlor o exterior del balance,
independientemante de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferenclas de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, s& imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn de! valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/e warrants se regisiran en ef momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de ia posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaclones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de ta cartera interior o exterior def activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionss en los mismos.

En los eplgrafes “Deterioro v resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con dervados” o “Variacion del valor razonable en Instrumentas financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacién de la operacion, se registran las
diferencias gue resuitan come consecuencia de [os cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su Higuidacidn,

En aguellos casos en que ef confrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro vy resultado por enajenacionses de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivadas” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
"
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se lncorpora a la valoracion iniclal
o 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 aporiados en garantla a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se raconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
chligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ei epigrafe “Tesoreria”
del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de qua existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras -~ Intereses de la cartera de inversién’ del balance.

f Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acclones gue 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 352003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es varfable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de a Sociedad de sus acciones propias, se registra con slgno deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolzables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su ¢aso, a fa reducclén del capltat por imporle del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a parilcipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el eplgrafe
"Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisién* del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g} Reeconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intareses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momenio de la adquisicion se
{ reconocen, en su caso, conizblemente en funcion de su periode de devengo, por aplicacién del método del
| tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contraparida de esia cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de oiras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en e eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho 2
percibirlos por a Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el eplgrafe "Comisiones retrocedidas
g la [IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se reglistran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion™ de la
cuenta de perdidas vy ganancias.

Los costes directamente afribuibles 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 snajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cugnta de peérdidas y
ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£} beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
raalizado o no realizado, se regisira en tos eplgrafes "Deterioro y resullado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financierss”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse aparfados 3.b., 3.bi vy 3.0,

iv. Ingresos y gastos no financlercs

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

impuesto sobre beneficios

£ impuesto schre beneficios se considera como un gasto a reconoger en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por ef gasto o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales dal impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no tentendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por Impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ta
cancelacion de fos pasivos y aciivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
woriginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
'\emporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporatias
ieducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
gan lugar a activos por impuesto difertdo.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6io se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

{} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos los saldos vy ransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “‘moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extraniera se convierfen a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la facha de ia transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a {a fecha o0, en su defecto, del dltimo dia habit anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio gque se producen al convertir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monstarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporis neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ¢l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de insfrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.5i).

fI  Operaclones vinculadas

La Sociedad realize operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuics 138 v 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de inferds que vela por la independencia en la ejecucion da las distintas
funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en Jas que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de ja Sociedad y a precios o en condiclones iguales o mejores que fos de mercado. Segun lo
establecido en la nomativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién 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 inversian colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ka socledad gestora
de fa Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocades o asegurados
por el Grupe de Iz sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consegjo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobaclon, es la siguiente:

Lj’\v/”\,/\,/v'\f\/ ~
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Euros

Base de distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|548.180,22

Distribucion-
Reserva legal 54.818,02
Reserva voluntaria 493.362,20

548.180.221

Cartera de inversioneas financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derlvados” e “infereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nofa.

Al 31 de diclembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ef
sigulente:

Vencimiento Fures
Inferior a 1 afio 479.417,66
479.417.66

Al 31 de diciembra de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera Interior ~ Valores representativos de
deuda" del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromisc:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
QOtras compras a plazo 1.031.580,63
iTotal 1.031.580,63

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afio.
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£l saldo de los epigrafes "Otfras compras a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas compradas durante el periodo det tlempo comprendido entre ta contratacion
y la Hauidacion de dichas operacionas.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que fa Sociedad fenla registrado en el epigrafa
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exlerior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no suro,

Los valores y activos que integran [a carlera de la Sociedad qua son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banca March, S.A. 0 en trémite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
damas activos financleros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de [as operaciones que la Socledad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo 1a custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esia
funcion.

Gestion del riesgo:

L.a gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicion da ta Sociedad al riesgo de mercade (que comprende el
riesgo de Hpo de interés, el riesgo de tipo de cambic v el riesgo de precio de acciones o indices burséatites), asl
como a fos Hesgos de crédito vy liquidez, En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y euyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limitas a Ia inversién en ofras Instiluciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participacionas emitidas por una dnica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.6) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversioén en un dnice fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad,

e Limite general a la inversion en valores cotizados.

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Socledad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Socledad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaifia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
per una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestiglo, no inferior a la dal
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se espscificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% de! patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialades an el artlcule 50.2.b) del Rea) Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia Inversion en valores de una misma emision no supere &l
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision v que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion cancursal del emisor, Ef total de las inversiones en este tipo de

A e
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obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Socisdad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmict se consideran un (nico
emisor,

Limite generat a la inversion en deflvados:

La exposicidn total al rlesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio nefo de la Sociedad. Por exposision total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion aciual o potencial que sea consecuencia de la utifzacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aislfadamente, bien
incorporadas en operacionas estruciuradas, en ningln caso podran superar et 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposiclén al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitacionas.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de a
emision y queden afectados de forma privilegiada af reembolso del princlpal e Intereses y depdsios que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

tLas posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives ¢ Instrumentos financieros y
depésitos que |z Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic de la
Socledad.

La exposicion al riesgo de mercado del agtivo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financleros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados 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 fiia gue currpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interes, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo ecendmico se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirdos ne podrdn presentar ninguna fimitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podré tener invertido méas
del 2% de su patrimenio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo,
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Se auloriza la inversion, con un Hmite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sisterna de
negeciacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participactones de lIC de inversidn libre y de [IC de HIC de inversitn libre espafiolas.

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

« (osficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

La Saociedad podréd endeudarse hasta ef limite conjunto dsi 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisiclon de activos con pago aplazado, con las condicionas que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valoras. No se tendrén en cuenta, a estos efecios, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de fiquidacién de la operacion gque esiablezca ef mercado donde se
hayan contratado.,

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad quse, en todo
¢aso, son objelo de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrifa la Sociedad en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se veria mitigado ¢on los {imites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descrifos.

La Sccledad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adlcionalmente, Ia
poiftica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Relno de
Espaiia y algunocs escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Rlesgo de liquidez

En &l caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensidn v limitade volumen de contratacton, ¢ inversion en ofras Instifuciones de Inversiéon Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez, Por eilo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona e! riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requiafimientos de sus accionistas,

l
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La Sociedad fiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las lICs
calctdande para cada uno ellos un indice de iliquidez (ieniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participacicnes en IiCs,
etc...). Posteriormente se pondera ese Indice por el peso de los aciives en la carfera v se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado represenia la pérdida en las posiclones de las inskituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interas: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacian de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cembio; la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indicas bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por Iz volatilidad de los marcados en los que invierie,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistes de indole politico gue pueden afectar
al vajor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Socledad indica el perfit de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Scciedad ha definido los sigulertes parametros:

- Composicién porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursdtil para Renta Variable y
exposicion en divisa),

- Limites de VaR gn base al perfil de rlesgo de la cartera.

Peribdicamente, se comparan los datos reflelados en Iz cartera de la Sociedad y ia exposicidn efectiva junto a
los limites establecidos v se detectan posibles desviaciones.

Los rlesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informative, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la compuosicion del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Enros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. {cuentas en euros) 20.993,67
Banca March, 8. A. (cuentas en divisa) 776.434 .94
797.428.61

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en suros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menes 9,20 puntos porcentuales, revisable

y liquidable mensualimente.

Patrimonio atribuido a participes o acclonistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital’ del balance se recoge el capial inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capttal

inicial), que ha sido sfectivamente suscrito.

A continuacion se detaila, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de la accion y et saldo de "Patrimonlo atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12.2014 31-12-2013

Num?,ro total de acciones emitidas totalmente 682.001 682.001
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,001
Capital estatutario maximo 24,040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (19.948.494,003] (19.948.494,00)
Capital 4.092.006,00 4.092.606,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capitol estatutario emitido 1.687.956,00 1.687.936,00
Nominal acciones propias en cartera (1.543.296,00)]  (1.543.278,00)
Capits! en circulacién 2.548.710,00 2.548.728,00
Nimero de acciones en circulacion 424785 474788
Valor liquidativo de la accion 9,87 8,58
Patx‘-amomo afribuxdo a.acc!o‘mstas dela 4.192.333,70 3.644.182,13
Sociedad al cierre del ejercicio

!
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El artfculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucionss de Inversidn Colective establece que la adquisicion por la
Socledad de sus acciones propias, entre el capital iniclal y el capital estatutaric maxime, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisfative 1/2010, de 2 de julic, por e que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accicnistas y no estan sujstas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso 0 en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas v desembolsadas o vendidas.

Al 31 da diclembre de 2014, ef Unico accionista de la Sosiedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior aj 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Promociones Urbanas Rochapea, S.1. 424.667 08.97%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el numero de acclonistas de la Socledad era de 112 y 115, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variabie no debe ser inferfor a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llever a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprastacion recibida en la cclocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones pusstas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

£l Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este salde para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su dispenibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 la composicién del saido de reservas es la siguiente:

___Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 215.316,70 155.238,79
Reserva voluntaria 1.021.791,47 481.092,70
Reservas 1.237.108,17 636.331,49

Las socledades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmice deberdn destinar, en determinadas
circupstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de! capital social
estaf%ecido en &l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

Otros gastos de explotacidn

Segdn se indica en la Nota 1, Ja gestion y administracidn de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, Ia Sociedad ha devengade coro gaste una comision calculada scbre el patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durants los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre e
patrimonio diario da la Sociedad que se satisface timestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diclembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acrsedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién vy desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3, Supervisar los griterios, férmulas y procedimientos wuiilizados por la socledad gestora para el céloulo del
valor liquidativo de las acclones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo & la remisién a la Comision Nacional de! Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y sufiziencia de la informacion plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los vaiores mobilisrios v demds activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participente, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién,

8. Comprebar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad de los sjercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicies, que se incluyen en ef saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Ctros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

Af’331 de diciembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenfa ningln importe significative pendiente de pago a
praveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
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de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene ablertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 3% de diciempre de 2014 y 2013, en ¢l eplgrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Pdblica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendlentes ds devolucion det impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 18 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacitn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Lagislativo 4/2004, de § de marzo},

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad regisira en el epigrafe “impussto sobre beneficios” de la
cuanta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuitados negativas (véase Nota 3-h).

Debido 2 ias posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, jos resultados de ias inspecciones que en el futurc pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificasion pueden dar jugar a pasivos fiscales de caracter
cortingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en oplnion de los
Administradores de [a Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccionas se materialicen dichos pasivos
contingentas es remota y, en cualquier caso, la deuda tributarla que de elfos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a fas cuentas anuales de la Socledad.

informacion relativa a! Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

Informacion exigida por el articulo 229 de fa Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Socledad no han comunicado = los demas miembros det
Cquejo de Adminisiracién situacion alguna de conflicto, directo o indirscto, que pudieran tener {ellos o sus
perspnas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

}
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Acontecimientos posterjores al clerre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 8372015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha medificacion no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

3
N

CARTERA CALOBRA 4, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR |ES00000124V5 | REPOBONO ESTADO ESPANOL|(,012015-01-02 | 479.417,66
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 479,417.66
EUR | ES0140609C19 | ACCIONES|CAIXABANK 51.337,69
EUR | ESOL78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 241.380,00
EUR | ES0673516953 | DERECHOS/REPSOL YPF 1.938,14
EUR {ESG173516115 | ACCIONES[REPSOL YPF 65.926,35
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 350.582,18
FUR | ES0160933000 | pARTICIPACIONES|MARCH NEW EMERGING 93.910,42
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 93.916,42
EUR |DE00G05557508 | ACCTONES|DEUTSCHE TELEKOM 246.675,25
EUR |FRO000120271 | ACCIONES{TOTAL 99.241,68
SEK | SEOC0C108656 | ACCIONES[ERICSSON 114.878,24
USD | US4781601046 | ACCIONESOHNSON 155.513,69
UsD | US8816242098 | ACCIONES{TEVA PHARMACEUTICAL 114.036,44
UsD | US74762E1029 | ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC 132.808,01
gep | GBO000S66304 | ACCIONES|BHE BILLITON PLC 81.357,49
GRP | GB0004082847 | ACCIONESISTANDARD CHARTERED P 62.060,97
UsD | US9497461015 | ACCIONESIWELLS FARGO 156.712,69
yUsp | US2058871029 | ACCIONES!ICONAGRA FOODS INC 1035.181,58
ysp | US2546871060 | ACCIONES|WALT DISNEY 108.092,63
UsD | US0844707026 | ACCIONES/BERKSHIRE HATHAWAY 140.306,23
UsD | US38259P5089 | ACCIONES|GOOGLE INC,-CL A 38.143,86
usp | US38259P7069 | ACCIONES|GOOGLE INC.-CL C 37.837,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.592.846,41
FUR | LU0261946445 | PARTICIPACIONES[FIDELITY INVESTMENTS 112.818,95
usp | LU0329593262 | PARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG | 170.932,20

~
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |LU0282719219 | PARTICIPACIONESTHREADNEEDLE ASSET 90.749,06
EUR |{LUC489687243 | pARTICIPACIONESILA FRANCAISE AM INTE 108.071,83
EUR |LU0125944966 | pARTICIPACIONESMFS INTERNATIONAL LT 95.084,34
UsSD |LUG181996454 | pARTICIPACIONES|FRANKLIN ADVISERS IN 159.816,83
EUR |LU0306632414 | pARTICIPACIONES|STANDARD LIFE INVEST 98.173,99
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 835.647,20
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Cartera Calobra 4, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Panorama economico

Después de varios afos de recesidn global en todas las economias mundiates, a lo largo de este 2014 se
emnpiezan a recuperar los datos econdmicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimestres anteriores. A
pesar de este escenario positivo, las previsiones econdmicas en los dltimes meses se han visto rebajadas al
3.3% para el afio 2014 y al 3,5% para e afic 2015. Una de las razones principales de esta revision es el
continuo descenso de la inflacién en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Otra de las razones son las tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado Islamico, ébola...)

La economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por mafas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros v confiicto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunie del crecimienio a medida que avanza el afio y que sl PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015 y 3,7% en 2016,

El grueso de fa aceleracion tendrd lugar en los paises de desarrollados (principalmente Estados Unides y 1a
zona del euro). Se prevé que gracias a la mejora de fas condiciones de mercado y las politicas llevadas
Ultimamente a cabo se superara la debilidad del primer trimestre del afio y la pronunciada volatilidad del
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Monetario Internacional en su tiltima revisién,

La economia de EEUU crecié un 2 8% anualizado en el tercer trimestre lo que supone el mayor avance en un
afio, y una importanie recuperacion tras los maios datos det primer trimesire del afio, La cifra queda muy por
encima de lo que habla previsto el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registrd el pais en e! segundo
trimestre. Destacan en este incrementa del PIB en ef tercer timestre las contribuciones positivas del gasto de los
consumidores {1,5%; representa mas de dos lercios de su PIB), las exportaciones (4,5%), la inversion y el gasto
de los gobiernos loczles y 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 ef
momento mantiene su politica de reinversién por fo que no se espera una reduccion del tamafioc de su balance.
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que fas autoridades
monetarias estadounidenses frataran de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiento
econdmico con subidas de tipos de interds tan drasticas como en pericdos econdmicos anteriores,

La atencion durante la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, ya que
en junic se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales, La mayor novedad vino por parte del
Banco Cantral Europeo gue adoptd un amplio paquete de medidas de estimuio destinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacidn en la Euro-zona. Por una partg, redujo el pracio del dinero hasta
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0,15% v situd en negativo los fipos de depdsito en & BCE {-0.20%), por o que cobrarla a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria,

A ello, unio un conjunte de medidas no convencionsles: i) inyecciones de liquidez a largo plazo condiclonadas a
préstamos a empresas y familias {las dos primeras se realizardn en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto), ii) dejard de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda piblica que realizd entre 2010-2012, pero mas importante, anuncié que prepararia un posible programa
de compra de activos (fitulizaciones de préstamos) en caso de que se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion ylo ¢l crédito continuaré sin llegar a la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirmé el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), debil
aungue posltivo. Constatamos también mejoras de fa produccién industrial, ventas minoristas y la confianza
empresanal, que se mantiene en terreno expansivo. Preocupa no obstante 13 baja inflacién, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% el IPC subyacents, en minimos historicos. En Espafa la inflacion
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanuai en diciembre aunque cracemos por encima de la
media de la eurozona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comision
sigue adelante con el Fondo Eurcpeo de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 313.000M€ en
inversiones er la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacidn, el
BCE mantuvo sin cambios su polilica monetaria en diciembre. El Presidente de la institucion confirmé no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacion, se estudia la compra de tode tipo de activos
menos oro. En cuantc a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmé que la medida serd estudiada
durante el primer trimastre del afo 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo 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
of 11,8% interanual, pero mas negative fue la produccién industrial, que crecid un 6.9% imeranual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa lag tensiones territoriales en China. Por su
parie, la mayoria de los palses de Amarica Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el
fortalecimiente del producto en Argentina, Brasit y México impuleara el crecimiento regiorral de un débil 1,9%
este afio a alrededor de 3.5% an 2016,

Tras la reunién de la OPEP de noviembre, en la que el carel decidié mantener los riveles de produccion, fa
cotizacion del crudo se desplomé de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco anos. En concreto la
referencia Brent cerrd el mes en 573, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014. Quizas este brusco
movimiento del precio del crudo ha side una de las mayores novedades a lo largo del afio recién terminado.

Tipos de interés v mergados de renta fila

L os mercados de rentz fija han mantenido el buen comporamienio en este durante todo el afio 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicie del pertodo. Hay que tener en cuenta que la posibilidad real de deflacién a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijiados mas afractives, tanto deuda soberana
como corporativa, perc no hay gue olvidarse det bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinién, consideramos gue los actives
con peor perfil rentabilidad-riesgo son os activos de mas riesgo (crédito, bonos de alta rendimiento, ets...)

La renia fija europea de pafses periféricos ha tenido nuevamente un gran comportiamiento a lo largo del afio, en
espacial Espafa y Poriugal, gracias a [a continua mejora en sus fundamentales econdmicos. El incremento del
fluje hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la faita de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios también han
ayudado 4 esa caida en las reptabilidades.

En las perjbdicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en
0,06% vy ios tipos de jos depdsitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado

(f‘\_d/\_ﬂ/\/\/ﬁ A




OM1387630

CLASE 87

monetario continlian con sus caldas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres, Y las perspectivas
siguen stendo de mantenimiento de tipos bajos para les proximos trimestres,

En EEUU, e diferente cicle de la Politica Monetaria coloca a los titulos de renta fija en un escenario
radicalmente distinio que sus comparables europeos. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econdémica presiona a toda la curva, adoptando ios inversores posiciones mas cautas en dichos
mercados.

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afics 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del doble digho, las valoraciones
de los mercados da renta variable no presentan ya ratios de valoracién tan atractivos como en afios anteriores,
Es cierto que la situacién econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentrs en una situacion
sensiblemente mejor, y que las compafias se encuentran en una situacién con mejores perspeciivas de negocio
y en gensral con menor apalancamiento, pero ese buen compartamiento de los dos sltimos aitos parece haber
provocado una sensacidn de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias obiservables en los
mercados de tenta variable. Mientras que tuvieron un comportamiento erratico en marzo, que finalments se
saldd con avances. En la segunda parte del semestre, y muy apoyado por las dscisiones de los Bancos
Centrales, 105 mercados han tenido un compertamiento més posiiivo, pasando por aito tensiones geopoliticas
come {a de la peninsula de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, ias valoraciones de los principales indices bursétiles estan més ajustadas. Con miitiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumentc de PER es
mas dificil, sobre todo porgue el apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tendera a disminuir a medio
plazo. Solo en los palses emergentes la valoracion de la renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por ello hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emeargente en los préximos trimestres.

La segunda milad de! afio sin embargo, se caracterizd por un incremento de la volatitidad respectc a los
trimestres anteriores. A lo largo del mes de julio asistimas a caldas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacién que habfan vivido los mercados en los primeros meses del afo, La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones més ajusiadas ha tenide una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas det Banco Espirite Santo, Argentina vy los riesgos geopolitices. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida 2 la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en el sisterna, allané el camino para corregir fas caidas del mes anterior. Nugvamente en los meses de
octubre hemos visto como los mercados han vivide movimientes de ida vy vuelta muy abrupto motivado
esencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especialmente dei petréleo.

Las bolsas siguen apoyadas por fa mejora en los resultados empresariales. La temporada de publicacion de
resuitados del segundo semestre tuvg un salde muy positivo, sobre todo en Estados Unidos, pero también en
Europa y Asia. S@ espera un crecimiento de beneficios para los préximos afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademas, las bolsas mundiales contin(ran por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encarecido
en los titimos tres afios de buen comportamiento de las cotizacicnes. Los mercados desarroliados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. Los palses emergentes presentan
precios m4s atractivos. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipos bajos, y la falta de alternativas
rentables segulran apoyando a las bolsas.

i
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Recomendaciones v estrategia de Inversion

Siguiendo en fa linea de las subidas de los dltimos dos afios, fa gran mayoria de los actives financieros han
axperimentado muy bugn comportamiento, aun asi, esto no garaniiza que este crecimiento se prolongue en el
corto y medio plazo.

Este buen comportamiento en los mercados se explica por las medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercades. Las medidas entre Europa y EEUL han diferido. En los
proximos messs sin embargo, todo indica que el BCE iniciara sus medidas de estimuloe monetario con la compra
de activos (ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
fa FED se espera que consolide su nueva estrategia de terminar comprando activos e inicie la subida de los
tipos de interés en los proximos trimestres.

La volatilidad de las bolsas se encontraba en niveles histéricamente bajos pero a lo largo de 1a Gitima parte del
afio, ha repuntado sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fuertes caldas con sus
posteriores recuperaciones.

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

1 05 activos monetarios han permanecido fodo el periodo sn tipos proximos a cero, y solamente &l escenaric de
inflacion negativa los hace interesantes, & incluso elevados desde el punto de vista histdrico en tipos reales,
especialmente en depdsitos bancarios en entidades de elevada solvencia y pagarés de empresas no colizadas,
que es donde hemos seguido centrando las posiciones de la cartera en este lipo de activo.

En bonos de gobiemos, nuestra apuesta pasa por un aplanamiento adicicnal en la curva de tipos de las
economias periféricas dei euro; por elle, redujimos nuestra exposicion en bonos del Tesoro de Espafia en plazos
de dos a cinco afios, nusstra principal posicion hasta ese momento, para iomar una posicion de menor tamano
en un bono de mayor duracién, en este caso, emilido por el Tesoro de Halia. La prima de riesgo italiana, por
encima de la espafiola en ese plazo ofreceria, en nuestra opinién, un mayor potenciat de rentabilidad,
Mantuvimos nuestras posiciones en bonos de Portugal, ante la perspectiva de una revalorizacién adicional en
caso de tomar el BCE medidas expansivas de su balance que pudieran ingluir l2 compra de bonos soberanos,

En deuda corporativa, seguimos sin ver oportunidades a medic plazo, ante los bajos tipos que ofrecen las curvas
de tipos de interés soberanas, y los reducidos diferenciales de la deuda corperativa sobre las mismas. Pese a
eollo, tomamos una pequefia posicion en instrumentos de deuda corporativa de alto rendimiento (high vield) en
Estados Unidos, a través de un fondo de inversién, y centrado en los plazos mas corios de la curva. En un
escenario de inflacién baja vy ante la tensién sufride por los diferenciales de crédito por efecto de la calda del
crudo, tomamos una posicidn tactica en un activo que podrfa repuntar en el corto plazo.

£n renta variable, seguimos apostando por mantener la cartera en la banda alta de exposicion; las perspectivas
de crecimiento en el beneficio de tas empresas en Estados Unidos y Europa, unido a las vaforaciones por
fundamentales de los mercados, y el diferencial de rentabilidad que ofrecen los dividendos frente a los tipos de
la renta fija, deberfan seguir dando soporte a la tendencia alcista en las bolsas, a pesar de que prevemos un
escenario de mayor volatilidad con respecto a los pasados periodos. Redujimos exposicién a la bolsa espafiola,
para incrementar en esa misma proporcidn 1a remta variable en la Eurczona, tomando posicién en futuros del
Eurostpxx.
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En divisas, la posicién en délares ha side unc de los principales contribuidores a ta rentabilidad del periodo;
seguimos apostando por |a 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) estd
destinado a la consecusidn de su cbjeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficlentes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
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.

Investigacidn y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto soclal de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasade
siercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectivay a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de juic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Invarsion Mobiilaria de

Capiial Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.810.462 59 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
\
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Diligencia que levanta el Secretario Consejerc del Consejo de Administracion de Cartera Calobra 4,
Sociedad de !nversion de Capital Variable, S.A., D. Manuel Herrando Prat de ia Riba, para hacer constar
que todos Jos miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, gue se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensive de la memoeria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada unc de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid,  de marzo de 2015

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

S

Fdo.: D, Maﬁrel Herrando Prat de !;z#ba

[

s
El Presidente del Consejo e(vﬂminist cion

Fdo.: D, ?José Querol Sanche

i

/



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios er: ef patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicic 2014 de la Sociedad
Cartera Calobra 4, Sociedad de Inversién de Capiial Variable, S.A., se compone de 32 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion  OM1387601 a OM1387832, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diigencia adjunta en papel timbrado con la numeracion OM0137494 firmada por mi en sefial de
identificacion

J
Fw.ame errando Prat de la Riba

Secretario Consejero

Madrid, 5 de marzo de 2015



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Cartera Calobra 4, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2664244

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de Ja
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue deha ser
incluida en el documento aparie de informacion medioambiental previsto en fa Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario Consejerc del Consejo de Administracion

e —

Fdo.: D. Manuel Herrando Pfﬁ}? la Riba

E! Presiden d@ﬁ%ﬁa}'{){é{;‘d inistracion

Fdg.: D. José Querol Sancho




MARCH AM,

A BancoMareh

POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH GESTION DE FONDGCS $.G.l.L.C.. S.A.U.

March Gestion de Fondos S.G.1.1.C., S.A.U. guenta con una politica de remuneracion de sus
empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido aprobada por su Consejo de
Administracion.

La politica remunerativa estd compuesta por una retribucion fija, en funcién del nivel de
responsabilidad asignado y una retribucion variable vinculada a una consecucion de unos
objetivos, previamente establecidos con cada unidad, y aprobados por el Consejo de
Administracion de March Gestion de Fondos S.G.LL.C., 8.A.U. Dentro de la retribucion variable
se recoge también un plan plurianual 2013 -2018, cuyo pago se encuentra diferido hasta el
2017.

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

a) Un total de 1.629.3 miles de euros de remuneracion fija y 615 miles de euros de
remuneracion variable, correspondiendo a 31 empleados. Adicionalmente, se han
devengado 614, 6 miles de euros en concepto de retribucién 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 la entidad, y
1.047 4 miles de euros a empleados de la gestora cuya actuacion tiene una incidencia
material en el perfil 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 abonara mediante instrumentos o métedos que faciliten el
incumplimiento de la normativa de ordenacion y disciplina.

La remuneracion variable garantizada no es compatible con una gestién sana de los riesgos ni
con el principio de recompensar el rendimiento y no formarg parte de posibles planes de
remuneracion.



