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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de Lecantal, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Lecantal, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de Lecantal, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espana, que
se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error. )

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con
la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa
exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas
anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién 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 la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o eror. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno
relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre |a eficacia del control
interno de la entidad. Una auditorla también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas
anuales tomadas en su conjunto.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinion

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene ias explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la evolucion de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que Ia informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a |a verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir
de los registros contables de la sociedad.
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LECANTAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE D|CIEMBRE DE 2014 Y 2013
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(Euros)
—
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 3112-2013 (%} |
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES Q 2.6684.600,00 2.332.554,56
ACCIONISTAS {Nota T) 1
inmovilizade intanglble - - Fondos resmbalsables atribuldos a participes 2.684.800,00 2.332.554,56 |
0 acclonlatag
Inmovilizado material - - Capilal 2.850.083,04 2.626 047 54
Bienes inmuables de uso propio - - Participea - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (138.158,64) (146.5680.48)
Activos por impuesto diferido - - Resarvas 278.120,54 278 204,46
ACTIVO CORRIENTE 2.691.472,51 2.341.470‘30 (Acciones propias) (13,968) (18 581,21)
Doudores (Nota 5 y 9) 32.584,20 10.260,10 Resultados da ejercicios anlerores {405.445,77} (885 397,82} |
Cartera da Inverslones financieras {Nota 5) 2.638.573,15 2.318.569 6 Otras aporiaciones de socios - -

Cartera Inlerior 802.759,89 771.729.7 Resuflado del ejercicio 262.008,79 479.952,15
Valores representalivos de deuda 152.528,73 132.119,02 (Dividende a cuenla) - .
Instrurnentos de patrimonlo 850.231,16 639.810,60 | Ajustes por camblos de valor en Inmovifizado - -

material de uso proplo
Insliluciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuldo - -
Depdsitos en EECC - -
Denvados - = PASIVO NO CORRIENTE . T |
Otros - - Provisiones & largo piazo 5 = '_i

Cartera exterlor 1.835.813,22 1.546.839,02 Deudas a largo plaxo . . !
Valores representativos de deuda Pasivos por impussto diferido - - |
inslrumentios de palrimonio 1.835.813,22 1.548.839 02 !
Insliluciones de Inversidn Colecliva - = PASIVO CORRIENTE 6.872,51 B.91874
Dapdsilos en EECC - - Provisiones a corto plazo - = 1
Derivados - B Daudas a corlo plazo ]
Olros - = Acreedores (Nota B} 6.872,51 B.915,74 [

Intereses de la carlera de Invergion 0,04 0,87 Paslvos fingncleros - 5 ‘

Invarsiones moresas, dudosas o en Iitiglo - - Dearivadosa o

Periodificaciones - - Perfodificaclones . r
Tesoreria (Nota 6) 20,305,168 12.640 60
TOTAL ACTIVO 2.691.472,61 2.341.470,30 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVQ 2.691.472.51 2.341.470,30 J
CUENTAS DE ORDEN ‘
CUENTAS DE COMPROMISO (Nota 5} - = |
Compromisos por operacionas largas de denvados - - |
Compromisos por oparaciones corlas de derivados - o
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 21.974.871,55 22.416.85% 48 '

Valores cedidos en prdstama por la IC - 5 I

Valares aporlados como garanlla por la liC o o

Valores recibudos en garantla por [a 1IC - -

| Capital nominal no suscrtc m en circulacién 21.341.857,76 | 21 373.693,28
] (SICAV){Nata 7}
Pérdivas fiscales a compensar {Nola )] §32.913,79 1.112.868,20
Olros - -
TOTAL CUENTAS DE QRDEN 21.974.871,55 22.486.859,45

{") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memorla adjunta forman parle integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.



LECANTAL, 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

OL7474287

(Euros)
2014 2013 11

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisionea retrocedidss a la IC . .

Gastos do Personal . _

Otros gastos da explotaclén (Nota 8) (30.371,61) (29.060,89)
Comision de gestién (19.801,95) (18.475,33)
Comisidn depositario (3.980,20) (3.205,12)
Ingraso/gasio por compensacién comparimenlo - -

Otros (6,439 48) (9.200,54}
Amortlzacién del Inmovlilzado materlal - -
Excesos dwe proviglones o .
Deterlore y resullados por enajenaclonss de Inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {30.971,64) {29.060,99)
Ingresos financlervs 32,580,789 27.951,27
Gaetos financieros {2.036,85) {1.152 43)
Variaclén del valor razonable en Instrumenios financleros 243.056,10 391.188,80

Por operaciones de la cartera interior (20.807,52) 178.733,20

Por operaciones de la carlera exterior 263.6883,82 212.655,31

Paor operaciones can dervados - -

Olros - -
Diferenclas da camblo 1.026,21 {10.734,89)
Detertoro y rasuttado por enajenaciones de inetrumentoa financleros A7.742,15 101.560,59

Delarioros B -

Resultados por operaciones de la cartera intertor 29734.687 55.847,20

Resullados por oparaclones da ia carlera exterior 19.128,55 45 483,85

Resullados por operationaes con derivados {1.124,07) 229.74

Ouros = -
RESULTADO FINANCIERO 322.378,40 509.013,14
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 292.008,78 479.952,15

Impuesto sobre beneficios (Nota 8) o "
RESULTADOQ DEL EJERCICIO 292.008,79 479.852,15

(*) Se presenla, tnlca y exclusivamente,

Las Notas 1 a 11 descrilas en la Memoria adjunta forman

a efeclos comparativos

parte integrante de la cuenta de pérdidas ¥
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de dicismbre de 2014.
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LECANTAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Reseda de la Sociedad

Lecantal, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 7 de abril
de 2000, por un periodo de liempo Indefinido bajo la denominacién de Lecantal Sociedad de Inversién Mobiliaria
de Capital Variable, S.A. y con NIF A-95090114. Con fecha 24 de noviembre de 2008 la Sociedad cambid su
denominacion por la actual. La Sociedad se encuenira sujela a lo dispuesto en la Ley 35/20013, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Glimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercade de
Valores con el nimero 1145 en la categoria de no armonlzadas. Las acciones de la Sociedad eslan admitidas a
negociacion en et Mercado Alternativo Bursalil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno
espafiol, sujeto al articulo 21.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad na forma parle de ningdn grupo de
Sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Castellé, numero 74, en Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la caplacién de fondos, bienes o derechos de publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, deraches, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienlo del
inversor se establezca en fundén de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la geslion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a March Geslion
de Fondas, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colecliva, S.A.U. enlidad perleneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la cusltodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota 5).

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen flef

Las cuenlas anuales han sldo oblenidas de los registros contables de la Sociedad ¥ se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informaclén financlera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas conlables, cuentas anuvales y estados de informaclén reservada de ias inslituciones de
inversion colectiva, que constiluye el desarrolio y adaptacion, para las inslituciones de inversidn colecliva, de
lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Conlabilidad y

4
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normaliva legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del palrimonia y
de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones
que s& han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenlas anuales de la Sociedad correspondientes al efercicio terminado el 31 de diciembre de 2014, que
han sido formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, se somelerdn a Ja aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas slIn ninguna modificacian.

Principios contables

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

Los resullados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de ia Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuenlas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicaments, eslas astimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al clerre del ejercicio 2014, es posible que acentecimienios que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarla, en su caso, de
forma prospecliva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de la informacién

La informacién conlenida en estas cuentas anuales relaliva al ejercicio 2013 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicic 2014,
Agrupacién de partidas

Delerminadas parlidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganencias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faciiitar su comprensién, si blen, en delerminados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondienies notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de crilerios contables significativos respeclo a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,
Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.
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g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica Ia Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situaclén financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en [a presente memoria respacto a informacion de cuesliones medioamblentales,

3. Normas de reqistro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

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

i, Clasificacién de los activos financisros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésle sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restanles cuenlas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su aclividad y, en su caso, el efectivo recibido por Ja Sociedad en conceplo de garantias
aportadas.

- Carlera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efeclos de valoracion
como "Aclivos financieras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emlsor, que devengan una remuneracion consislente en un interés, implicito o explicito,
eslablecido contractualmente, & instrumenlados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emilidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participalivas, que tienen la naluraleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Insliluclones de Inversidn Colecliva: incluye, en su caso, las particlpaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depésilos en entidades de crédito (EECC): depdsltos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédilo, a excepcidn de |os saldos que se recogen en el eplgrafe “Tesoreria”,

*  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios caniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants Yy opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene conlratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruclurados manlenidos por la Sociedad.
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* Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Inlereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los inlereses aclivos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el sfectivo 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 que por cualquier conceplo diferente a los anteriores oslenle la Sociedad frente a
terceros. La lotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de les "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
coma un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Delerioros” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efecios de presentacion y valoraclén en les siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios de su
valoracién como “Débitos y parlidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los conlratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por wamranls vendidos y opciones emilidas y el valor razonable de los
conlratos de permuta financisra que la Socledad tiene contratados, asi coma los derivados implicitos
incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efeclos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito, Se clasifican a efectos de valoracién como “Deébitos y paridas a
pagar”.
b) Reconocimiento y valoracitn de fos activos ¥ pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financiers

Los achvos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el spigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimenle, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
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en contrario seré el precio de la transaccion), inlegrando los costes de transaccioén directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su cosle amorlizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de |a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativa,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraclén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicites direclamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ullima liquidacién se registran en el epigrafe “Carlera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién® del aclivo del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En lodo caso, para ia determinacién del vaior razonable de los activos financieros se atendera a fo siguiente:

- Instrumentos de palrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulla de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cisrre, utilizando el mercado mas represenlativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resullan de
colizaciones de valores similares de la misma enlidad procedentes de emisiones anteriores, leniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos ecandmicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su vaior razonable es el precio de colizacién en un mercado
aclivo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significalivo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran Jas nuevas condiciones ulilizando come refarencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumenlos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recienles de mercado disponibles, valor razonable en el momento aclual de otros
instrumenlos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que ulilicen en la medida de Io posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién 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
inleino de la inversién a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momenlo de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonlo na colizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de Ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de Ia
valoracidn,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones tfemporales de aclivos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguele el rendimiento intermo de Ia inversion a los tipos de mercado
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vigentes en cada momenlo, sin perjuicic de otras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticlpada o de riesgo de crédilo de la entidad.

- Accicnes o participaciones en olras insliluciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ulimo valor liquidativo
digponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema mullilateral
de negociacién, se valorardn a su valor de colizaclén del dla de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IC de IIC de inversién libre e IIC exiranjeras similares, segun
los artfculos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se ufilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: sl estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ol caso de que 8l mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante a aplicacibn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/201 0, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Recenocimiento y valoracién de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoraclén como “Débitos ¥ parlidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, conlabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de Ja cuenta de pérdidas y gananclas mediante el mélodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no aclualizar los 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 valaracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inlciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los cosles de lransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posleriormente, los pasivos se valoran por su vaior 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.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de aclivos adquiridos temporaimente o aclivos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a Ia devolucion del présiamo o
reslitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financleros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a lerceros —caso de las venlas Incondicionales
(que constituyen el supuesio habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
aclivo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asl
la ganaricia o pérdida surgida al dar de baja dicho aclivo.
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Se daran de baja los aclivos en Ios que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenia de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al aclivo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio filo o por el precio de venta mas
un Interés, de los conlratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el aclivo financiero transferido no se
dara de bala del balance y continuard valorandose con los mismos criterios ulilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe lgual al de la contraprestacion reciblda, que se valorara posteriormente a su coste amorlizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociadas al aclivo financiero
transferldo, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control det mismo.

De acuerdo con io anlerior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han exlinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a lerceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacionas que generan o cuando un tercero lo adquiere,

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenlos de patrimonio, se contabilizan el dia de
conlratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carlera de
inversiones financieras” Interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segtin su naiuraleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Delerioro y resullado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carlera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insliticiones de inversién colectiva, se entiende como dia de
elecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acclones a asignar. La oparacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
anles de Ia facha de ejecucion se conlabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicibn o el vencimiento del contrale en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corlas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de inslrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacién del valor razonable en insirumentos financleros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicic, se regisiran las
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diferencias que resullan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en sl epigrafe “Derivados” de la cartera interlor o exterior y del
aclivo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

ifi, Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrogesion, se registren
en el epigrafe “Valores representalivos de deuda” de la cartera inleror o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterion)”.

iv. Contralos de fuluros, opciones ¥ warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuenlas de orden, seglin su naturaleza ¥ por el imporle nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejerdicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera inlerior o exterior del aclivo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del aclivo del balance se regisiran, adicionalments, los fondos depositados en
conceplo de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenlos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en insirumentos financisres — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquldacién de ia operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecusncia de los cambios en el valor razonable de eslos contratos. La
conlraparlida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera Interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenla de pérdidas ¥ ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciai
o posterior del activo subyacenle adquirido o vendido, quedando excluldas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Gareniias aportadas a la Sociedad

Cuando exislen valores aporiados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En caso de
venla de los vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garanlia, se regislra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

1"
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Pericdificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmenle, a gastos e ingresos liquidados por anlicipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Inlereses de la cartera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio proplo

Los inslrumenlos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
reglstran en el epigrafe “Palrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instiluciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable s variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estalutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la conlraprestacidn entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias™ del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamenta, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionisias — Fondos
reembolsables atibuidos a participes o accionistas ~ Reservas® del balance. Asimismo, en el eplgrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables alribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con poslerioridad al momenle de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemenle en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de inlerés efectivo, a excepclén de los intereses corespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momenlo efeclivo del cobro, La periodificacién de los inlereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epligrafe "Cartera de inversicnes financieras - intereses de
la cartera de inversion® del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de clras Saciedades se reéconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros® de la cuenla de pérdidas ¥ ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamenie

soporladas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comislones retrocedidas
ala IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

12
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Las comisiones de gestion y de depésito, asi como olros gastos de gestlén necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el eplgrafe "Otros gastos de explotacién® de la
cuenta de pérdldas y ganancias.

Los costes direclamente atribuibles a la operaliva con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios se ragistran, en su caso, en el epigrafe "Gaslos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones da fiquidacién satisfechas al depositario que se
regisiran en el epigrafe "Otros gaslos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no reallzado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Delerioro y resultado por
enajenaciones de Instrumentos financieros” y "Vanacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el crilerio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd conslituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gaslo o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto cormiente se corresponde con la cantidad que salisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre bensficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no leniendo 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 yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias lemporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias lemporarias
deducibles y los créditos por deducciones y venlajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que exislan derechos a compensar en gjercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran medianie la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Socledad genere resullados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenla “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando exlIsten pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza conslderando los lipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tribularias, se produciran los corespondientes ajustes de valoracién.

13
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i) Transaccionas en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentements, todos los saldos y iransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”,

Cuando existen transacclones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defeclo, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cventa de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monelarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferenclas de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nola 3.9.iii).

) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
artlculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las dislintas
funciones dentro de la Sociedad gestora, asi como Ja exislencia de un regisiro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y aclividades desempefiadas por la Sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la Sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Socledad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
astablecido en la normativa vigente, los informes peribdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, Informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituclones de inversidn colectiva gestionadas por entidades perlenecientes al grupo de la Socledad
gestora de la Sociedad, el Importe de Jos depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efeclivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la Sociedad gestora.

4. Distrlbucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al elercicio 2014 que su Consejo de Administraclon
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién—
Beneficio neto del ejercicio 292.006,79
292.006,79
Distribucién—
Reserva legal 29.200,68
Resultados de ejercicios anteriores 262.806,11
292.006,79
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La aplicacién de los resultados de ta Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, aprobada por
la Junta General de Accionistas el 24 de junio de 2014 ha sido la siguiente:

Euros
Base de distribucién—
Beneficio neto del ejercicio 479.952,15
479.952,15
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores 479,952,15
479.952,15

5. Cartera de Inversiones financieras

El delalle de la cartera de Inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes “Depdsitos en EECC", "Derivados® e ‘Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de
deuda, es el siguiente:

Euros
Vencimiento 2014 2013
Inferior a | afio 152.528,73 132.119,02
152.528,73 132.119,02]

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad del saldo “Cartera Interior — Valores representalivos de deuda” del activo
del balance corresponde a adquisiciones lemporales de aclivos (Deuda Pdéblica) cuya contraparte es la entldad
depositaria.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Scciedad no mantenia posiciones en las cuentas de compromiso,

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 25 miles de euros (3
miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a ias ventas de valores al contado que se
cancelan en la fecha de liquidacion,

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 no habia depésitos en entidades de crédito.

Los valores y activos que integran la cartera de (3 Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A, o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliatios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni conslituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entlidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esla
funcién.
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Gestion del rlesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests dirigida al establecimienio de
mecanismos necesarios para conlrolar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de lipo de interés, el riesgo de lipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este senlido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la Sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficienles normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

* Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dsl patrimonio de la Sociedad,

« Limile general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financleros emitidos por un mismo emisor no podrad superar
et 5% del patrimenio de la Sociedad. Este I{mite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en fos que supere el 5% no exceda del 40% del palrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Eslado miembro
de la Unibn Europea, una comunidad auténoma, una enlidad local, un arganismo internacional dei que
Espafia sea miembro o por cualquier olro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigic, no Inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en Cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tlene Invertido mas del 35% del palrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su palrimonio en valores emilidos o avalados por un ente de
los seflalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que (a inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del aclivo de la Sociedad. Quedars ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de la Unién
Europea, cuyo imporle esté garantizado por aciivos que cubran suficienlemente los compromisos de la
emision y que queden afeciades de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisar. E} total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% dsl patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las enfidades pertenscienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

+  Limile general a la inversién en derivados:

La exposicion lotal al riesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el palimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o polencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, enlre los que se incluiran |as ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del palrimonio con caracter
generat y al 10% del patrimonio si la contraparte es una enlidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emilidas por enlidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad ne podran superar el 35% del paldmonio de la Sociedad.

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

La exposicidn al riesgo de mercado del aclivo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financiercs derivados debera lomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialadas en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decrelo 1.082/2012. A lales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursélil o de renta fija que cumpla
can los requisitos establecidos en el articuto 50.2.d), lipos de inferés, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad.

A estos efeclos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

= Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida Ia inversion de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupa de su Sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonlo en valares emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio inverlido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se auloriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del palrimonio, en:
+  Acciones y activos de renia fija admilidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que ne cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1 .a) o que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Acciones y participaciones de IIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE. de 13 de Julio domiclliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y padicipaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversién libre
espafiolas.

*+  Acciones y participaciones de Enlidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014,
+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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«  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca per un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de aclivos con pago aplazado, con |as condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a eslos efectos, los débilos contraldes en la compra de
aclivos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan conlratado.

Los caeficienles legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en tedo
caso, son objeto de seguimlento especifico por la Sociedad geslora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito represents las pérdidas que sufrirla la Sociedad en el caso de que alguna conlraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limiles
a la inversion y concenlracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirliese en valores ds baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contralacién, o inverslén en otras Instituciones de Inversién Colective con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la Sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar &l cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrlan agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en aclivos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
flucluacién de tipos es reducida para aclives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en inslrumentos de patrimonio conlleva
que la renlabilidad de la Sociedad se vea afeclada por la volalilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, Ia inversién en mercados conslderados emergentes puede conllevar, en su
casoe, riesgos de nacionalizacién o expropiacién de aclivos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volaliles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era |a siguiente:
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Euros
2014 2013
Cuentas en depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 13.507,77| 11.573,86
Banca March, 5.A. (cuentas en divisas) 6.797,39 1.066,74
20.365,16 12.640,60

Los saldos posilivos de las principales cuentas corriantes en suros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de inlerés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos, revisable, y liguidable
mensualmente. Las cuenlas en divisas, no son remuneradas.

1. Patrimonio atribuido a participes o acclonistas - Fondos reembolsahbles

atribuldos a participes o acclonistas

Capital y acclones proplas

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha conslituido la Sociedad, asi como
la parte del capital eslalutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sldo efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ta composicion del saldo de “Capltal”, el valor
liquidative de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31/12/2014 31/12/2013
Valor nominal unitario 0,31 0,81
Capital estatutario mdximo 24,000.040,80, 24.000.040,80
Capital nominal no suscrito ni en circulacion | 21.341,957,76| 21.373.993,26
Capital 2,658.083,04 | 2.626.047,54
Capital inicial 2.400.004,08| 2.400.004,08
Capital estatutario emitido 258.078,96 226.043,46
Nominal acciones propias en cartera 14,58 30.718,44
Capital en circulacion 2.658.068,46 2.595.329,10
Nimero de acciones en circulacién 3.281.566 3.204.110
Valor liquidative de la accién 0,81809 0,72799
Patrimonio atribuido a accionistas de
) . o 2.684.600,00 |  2.332.554,56
Ia Sociedad al cierre del ejercicio

El ariculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instiluciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, enltre el capilal inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
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limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrelo
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capilal.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta Genera! ¥ no estdn sujetas a los limites
porceniuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia 1 accionista {persona fisica) con participaciones significativas superiores al
20% del capital en clrculacién de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 32,70% de dicho capilal. {1
accionista y el 31,07% a 31 de diciembre de 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 el numero de acclonistas de Ia Sociedad era de 142 (148 a 31 de diciembre de
2013). Conforme a la normativa aplicable, el nitmero minimo de accionistas da las Sociedades de Inverslon de
Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconslitucidn permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones da |a Sociedad, las diferencias positivas o negalivas entre la
contrapresiacién recibida en la colocacién o enajenaclén y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se lrale de acciones puestas en clrculacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Socledad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permile expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capilal y no establece restriccién sspecifica alguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejerclcios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es la siguienie:

Euros
2014 2013
Reserva legal 56.557,85 56.557,85
Reserva voluntaria 221.570,69| 221.646,61
Reservas 278.128,54| 278.204,46

Las Sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésla alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texio Refundido de |a
Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra ulilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capilal
social, esta reserva sélo podra desfinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para esle fin.

La reserva volunlaria no tiene restricciones especificas en cuanlo a su disponibilidad.
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8. Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y adminisiracién de la Sociedad estan encomendadas a su Sociedad
gestora. Por esle servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013 la Socledad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se salisface mensualmente.

La enlidad deposilaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este sarvicio, y conforme a lo establecido
conlractualmente en cada momenlo, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se salisface timestralmente.

Los impories pendientes de pago per ambos conceptos al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del eplgrafe "Acteedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, 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 y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custoedia y administracidn de las entidades deposilarias de las Instiluciones
de Inversion Colecliva. Las principales funciones son:

1.

2.

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

Comprobar que las operaciones realizadas han respelado los coeficienies y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

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

Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica de la Sociedad.

Cuslodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Socledad, bien directamente o a Iravés de una entidad parlicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

Los gaslos relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad de los ejercicios 2014 y 2013
han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos
de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y gananclas.

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

9. Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalldad de los impuestos
correspondientes a [as operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de relenciones y/o olras saldos pendienles de devolucién del impuesito
sobre beneficios por importe de 8 miles de euros, cada uno de los gjercicios,

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueslo sobre beneficios en al caso
de que la Sociedad oblenga resultados negativos (véase Nola 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensaclon de las pérdidas fiscales corespondienie al ejercicia 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecclones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuanlificar de manera objeliva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
conlingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda Iributaria que de ellos pudiera derivarse no afeclaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejerclcio 2014 y 2013, Ia Sociedad no ha pagado ni devengado canlidad alguna en conceplo de
sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y ofras
remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracian,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenla concedidos créditos ni anticipos, ni habia
adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Adminisiracién compromiso alguno en
maleria de pensiones y seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Socledades de Capltal (Conflicto de interés)

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de Lecanlal, Sociedad de Inverslén de Capilal Variable, S.A.
segun se define en la Ley de Sociedades de Capilal, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudleran tener (ellos o sus personas
vinculadas) con el interés de la sociedad.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Consejo de Adminislraclén de (a Sociedad esta compuesio por 1 hombre y
dos mujeres.

11. Acontecimientos posteriores al ciarre

Can fecha 13 de fabrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2045 que modlfica el reglamento vigente,
Real Decreto 1082/2012, de 13 de jullo {véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendrd impacto significativo en ia Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras
al 31 de diciembre de 2014

LECANTAL, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

OL7474308

Valoracidn
Posterior
Divisa ISIN Descripeion (Euros)
EUR | ES00000124V5 Repo B. MARCH 0,01% 02.01.2015 152.528,73
TOTAL Cartera interior- valores representativos de deuda 152.528,73
EUR | ES0132105018 ACCIONES|ACERINOX 80.482,18
EUR [ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 70.387,60
EUR |ES0173516115 ACCIONES|REPSOL YPF 04,746,78
EUR | ES0673516953 DERECHOS|REPSOL YPF 2.785.42
EUR [ES0183746314 ACCIONES|VIDRALA SA 262.200,00
EUR |ESO178165017 ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 39.919,00
EUR [|ES0171743117 ACCIONES|PRISA 1.677,00
EUR | ES0134950F36 ACCIONES|FAES FARMA SA 65.170,00
EUR | ES06349509M23 DERECHOS|FAES FARMA SA 2.356,00
EUR |ES0125140A14 ACCIONESIERCROS, S.A. 7.860,00
EUR | BRVALEACNPAJ [ ACCIONES|VALE SA 17.814,00
EUR | ES0143421G11 ACCIONES|SERVICE POINT SOLUT. 4.833,18
TOTAL Cartera inerior- instrumentos de patrimonio 650.231,16
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Yaloracidn
Posterior

Divisa ISIN Descripeitn (Euros)

CHF |CHD012221716 ACCICNES|ABB LTD 36.033,84
GBP | GB0004082847 ACCIONES|STANDARD CHARTERED P 82.603,14
EUR | DEOGOA1J5RX9 | ACCIONES|/TELEFONICA DEUTSCHLA 88.280,00
USD | US6907684038 ACCIONES|OWENS ILLINQIS INC. 66.898,00
USD | US1252691001 ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN 101.328,54
USD |US7960508382 ACCIONESISAMSUNG ELECTRON 92.473,25
USD | US38259P5089 ACCIONES|GOOGLE INC-CL A 65.765,27
USD | US38259P7069 ACCIONES|GOOGLE INC-CL C 65.237,33
EUR INL0000235190 ACCIONES|EADS 64.407,72
EUR | FRO000125007 ACCIONES|SAINT GOBAIN 48.969,70
EUR [ NLO0Q00090382 ACCIONESIKPN 66.383,28
USD |US09062X1037 | ACCIONES|BIOGEN INC 84.136,82
USD {US16411R2085 ACCIONES|CHENIERE ENERGY INC 162.861,98
USD | US8793691069 ACCIONES|ITELEFLEX INC 142.297,68
EUR [ AT0000837307 ACCIONES|ZUMTOBEL AG 113.053,02
CHF | CHO0025751329 ACCIONES|LOGITECH INTERNAT. 65.814,33
GBP_ | GBOOB0IC3532 | ACCIONES|RANDGOLD RESOURCES 56.454,21
EUR |NLO0O00387058 ACCIONES|ITOMTOM NV 25.499,75
NOK [NOQ010199151 ACCIONESIPETROLEUM GEQ 28.265,17
USD | US38045R1077 ACCIONES|GOL LINHAS AEREAS 25.534,97
USD |US5951121038 ACCIONESIMICRON TECHNQLOGY 121.487,17
CAD |CA77273P2017 ACCIONES|ROCK TECH LITHIUM 280,79
CHF | CH0012453913 ACCIONES|TEMENOS GROUP AG 92.980,23
GBP__ | GBOOB4QMVR10 | ACCIONES|FLYBE GROUP PLC 69.223,88
EUR | FR0010451203 ACCIONESIREXEL SA 69.542,55
TOTAL Cartera exterior- instrumentos de patrimonic 1.835.813,22
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LECANTAL, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Situacién Econémica y Anélisis de Mercados
Panorama econdmico

Despues de varios afios de recesién global en todas las economias mundiaies, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los dalos econdmicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a imestres anteriores. A
pesar de este escenario positivo, las previsiones econdmicas en los Gltimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afio 2014 y al 3,5% para el afio 2015. Una de las razones principales de esla revisién es el
continuo descenso de la inflacién en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afo.
Oftra de las razones son [as tensiones geopoliticas (Ucranla, Estado Islamico, ébola...)

La economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afo, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulenclas en los mercados financieros y confllcto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimienlo a medida que avanza el afio y que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015 y 3,7% en 20186.

El grueso de la aceleracién tendra lugar en los paises de desarrollados {principalmente Estados Unidos vy la
zona del euro). Se prevé que gracias a |la mejora de las condiciones de mercado y las politicas llevadas
ditimamente a cabo se superara la debilidad del primer timestre del afio ¥ la pronunciada volatilidad de!
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economlias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Monelario Internacional en su Gltima revisién,

La economia de EEUU crecid un 2,8% anuaiizado en el tercer trimesire lo que supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacién tras los malos datos del primer trimestre del afo. La cifia queda muy por
encima de lo que habia previsto el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registré el pals en el segundo
Iimesire. Destacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre las contribuciones posilivas def gasio de
los consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones (4,5%), la inversion y el
gasto de los goblemos locales y eslatales. Como reflejo de ese exceiente comportamiento de su economia
doméstica, la Reserva Federal anuncié la retirada de los estimulos manetarios a través de la compra de activos.
Por el momenio mantlene su politica de reinversion por lo que no se espera una reduccién del tamafio de su
balance. Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de lipos de interés que las
auloridades monelarias estadounidense tratardn de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de
crecimienlo economico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econémicos anteriores.

La atencion duranie la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en Ia politica monetaria, ya que
en junio se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europec que adoptd un amplio paquete de medidas de estimulo deslinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacién en la Eurc-zona. Por una parie, redujo el precio del dinero hasia
0,15% y situd en negativo los tipos de depdsito en el BCE (-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesorerla.
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-

A ello, unié un conjunto de medidas no convencionales: i) inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias (fas dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un méaximo de 400.000M€ en conjunto), il) dejara de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda publica que realizé entre 2010-2012, pero mas imporiante, anuncié que prepararia un posible programa
de compra de aclivos (li{ulizaciones de préslamos) en caso de que se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o el crédito conlinuara sin llegar a la economla real,

Mas adelanle, en la Eurozona se confirmé el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positlvo. Constatamos también mejoras de la preduccién industrial, ventas minoristas y la confianza
empresarial, que se manliene en lerreno expansiva. Preocupa no obstante Ia baja inflacién, al moderarse el IPC
en noviembre hasla +0,3% inleranual y +0,7% el IPC subyacente, en minimos histaricos. En Espafa la inflacién
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aungue crecemos por encima de la
media de la eurozona y mejora la economia real -venias minorisias +1% en octubre-. Mienlras, la Comisién
sigue adelanie con el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas que buscar movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los préximos 3 afos. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacién, el
BCE manluvo sin cambios su polilica monetaria en diciembre. El Presidente de la institucién confirmé no
obslanie que, con vistas a evitar cualquier escenario ds deflacién, se estudla la compra de tfedo tipo de activos
menos oro. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmé que la medida sera estudiada
durante el primer trimestre del afo 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su rilmo a 7% en 2016. Los dalos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasia
el 11,9% interanual, pero mas negativo fue la produccién industrial, que crecid un 6,9% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protesias en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parte, la mayorla de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el
fortalecimiento del preducto en Argentina, Brasll y México impulsaré el crecimiento regional de un débil 1,9%
este afio a alrededor de 3,5% en 2016.

Tras la reunidn de la OPEP de noviembre, en la que ef cartel decidid mantener los niveles de praduccién, la
colizacitn del crudo se desplomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afios. En concreto la
referencia Brent cerrd el mes en 573, acumulando un relroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimiento del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo fargo del aido recién terminado.

Tipos de interés y mercados de renta fija

Los mercados de renia fija han mantenido el buen comportamiento en esle durante todo el aflo 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay gue lensr en cuenta que la posibilidad real de deflacién a
nivel global hace las inversiones en actives con rendimientos prefijados mas airactivas, lanto deuda soberana
como corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés, Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renla fija, en nuestra opinitn, consideramos que los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los aclivos de mas riesgo (crédito, bonos de alto rendimiento, elc.. J

La renta fija europea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a lo largo del afio, en
especial Espafia y Portugal, gracias a la conlinua mejora en sus fundamenlales econdmicos. El incremento del
flujo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternalivas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentsmente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monelarios también han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periddicas reuniones del Banco Cenlral Europeo, se rebajaron los lipos de interés hasta dejarlos en
0.05% y los fipos de los depdsilos se siluaron en -0.2%. Con estas medidas los tipos de inlerés del mercado
monetaric contindan con sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los proximos lrimestres.
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En EEUU, el diferente ciclo de la Polilica Monetaria coloca a los litulos de renta fija en un escenario
radicalmente distinto que sus comparables europeos. La posible subida de fipos de interés moativado por la
mejora econdmica presiona a toda la curva, adoplando los inversores posiciones mas cautas en dichos
mercados.

Mercados bursitiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabllidades por encima del doble digito, las valoraciones
de los mercados de renla variable no presentan ya ratios de valoracion tan alractivos como en afios anteriores.
Es cierto que la situacién econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una siluacion
sensiblemente mejor, y que las compafilas se encuentran en una situacién con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, pero ese buen comportamiento de los dos Ultimos afios parece haber
provocade una sensacitn de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que uvieron un comportamiento errético en marzo, que finalmente se
saldé con avances. En la segunda parle del semestre, y muy apoyado por las decisiones de los Bancos
Cenlrales, los mercados han tenido un comportamiento mas posiliva, pasando por alto tensiones geopoliticas
como la de la peninsuia de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, las valoraciones de los principales indices bursatiles estan mas ajustadas. Con miiltiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalotizacion par aumento de PER es
mas dificil, sobre todo porque el apoyo de los bancos centrales y de lipos bajos tendersd a disminuir a medio
plaze. Sélo en los paises emergentes la valoracién de la renta variable es claramente atractiva iras el excesivo
casligo del que ha sldo objeto desde hace dos afos. Por ello hemos mejorade nuestras previsiones para la renta
variable emergente en los préximos trimestres.

La segunda milad del afic sin embargo, se caracterizd por un incremento de la volalilldad respectc a los
trimestres anteriores. A lo largo del mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacién que habian vivido los mercados en los primerps meses del afio. La
sensacién de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajusladas ha tenido una influencia
importanle en esos movimlentos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirilo Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a Ia
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de las bancos cenlrales que manlienen elevados niveles de
liquidez en el sistema, allané el camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en los meses de
octubre hemos visto cémo los mercados han vivido movimientos de ida y vuelta muy abrupto melivado
esencialmente por las caidas en los precios de las malerias primas y muy especialmente del petrélea.

Las bolsas siguen apoyadas por la mejora en los resultados empresanales. La temporada de publicacion de
resultados del segundo semestre tuvo un saldo muy positivo, sobre todo en Estados Unidos, pero también en
Europa y Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los proximos afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respeclivamente.

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

Siguiendo en la linea de las subidas de los Gltimos dos afios, la gran mayorla de los aclivos financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asl, eslo no garantiza que este crecimienlo 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
cenlrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
proximos meses sin embargo, todo indica que el BCE iniciars sus medidas de estimulo monetario con la compra
de aclivos (ademds de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
la FED se espera que consolide su nueva eslrategia 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 la Gitima parte del
aio, ha repuntado sensiblemente debldo a eventos geopolilicos que han provocado fuertes caidas con sus
posteriores recuperaciones.

Nuestra apuesia de cara a este afio sigue siendo la renta variable. La renta fila no es atracliva porque los tipos
siguen slendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda pUblica espariola al ser Ja mejor opcién dentro
del universo de la renta fija. Se sigue apostando por Eurapa en los palses desarrollados ¥ por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicitn elevada comparada con olras épocas, 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de los palses emergentes pero siguen manteniendo renlabilidades posilivas.

Evolucién de los negoclos (mercados), situacién de la Socledad y evoluclén previsibie

En la medida de lo posible, y de una forma pausada, se ha dirigido la ponderacién de la renia variable por zonas
geograficas hacia la recomendacién general de la casa. La inversién ha buscado reducir el peso en zonas donde
el buen comportamienlc pasado implicaba un peso por encima del aconsejable, haciendo una rotacion hacia
zonas geograficas donde una peor evolucién de mercados en los (ltimos meses, se entiende que ofrece una
opoitunidad de compra. Parle de la gestién del mes ha sido dirigir hacia el perfil pactado, el porcentaje de
inversién en cada lipo de activo, come consecuencia de entradas de dinero aportadas durante el perlodo.

La reniabilidad neta de la IIC ha sido de 12,38%.

Uso de instrumentos financieros por la Socledad

Dada su aclividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nata 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucitn de su objelo social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
preclo, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios llmites y coeficientes establecidos por ia

normaliva vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comespondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2014

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decrelo 1082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad. la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra impaclo significativo en la Sociedad.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colecliva sujela a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversién Calecliva y @ la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Scciedad tenia acciones propias por valor de 13,96 euros (véase Nota 7 de ia
Memaria)

Informacidn sobre los aplazamientos de Page a proveedores en opaeraciones comerclales

Nada que resefar dislinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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LECANTAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales correspondientes al
ejercicio 2015 y el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de 29 hojas, extendidas en 29 folios de la
clase 8% nimero OL7474286 al 0L7474314 (ambas inclusive}, y la correspondiente hoja de firmas exlendida en
el folio de la clase 8°, n(mero OL7474315, para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de accionistas.

Madrid, a 16 de marzo de 2015

%\L&\X&

D. Rafael Agustin Canales Abaitua D* Maria Echevarria Aburto

Presldente Secretaria

D®. Verénica Alonso Padrones

Vocal
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