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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Linker Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anvales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l 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
patrimonic, de la situacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de 12 memoria adjunta, y del control
interno gue consideren necesario para permitir ia preparacion 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 auditorta. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con ia normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. 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 auditorfa sobre los importes ¥ la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales. debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢! fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y.
no con la finalidad de expresar upa opinién sobre la eficacia del control interno de ia Sociedad. Una zuditoria también incluye
la evaluacion de ia adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las cstimaciones contables
realizadas por la direccién, asi como Iz evaluacién de ia presentacion de las cuentas anuales tormadas en su conjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥y
de la situacién financiera de Ia Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informaci6n financiera que resulta de aplicacion ¥,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafe de otras cuestiones

Las cuentas anvales de la Sociedad correspondientes al ¢jercicio terminado a 31 de diciembre de 2013 fueron auditadas por
otro auditor que expresé una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 21 de marzo de 2014,

informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ef informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene fas explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y ro forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que 2 informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita 2 la verificacién del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de fa obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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LINKER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO 34-12-2014 31122013 () PATRIMOMNIO ¥ PASIVO 3122014 31-12-2013 (1}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.777.275,88 7.344,736,26
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  afribuidos  a 7.777.279,88 7.344.736,26
participes o accionistas
Inmovilizado material n - Capital 2.407,053,42 2.407.053,42
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisitn 1.869,24 942,20
Activos por impuesto diferide - - Reservas 4.841.320,50 3.158.094,96
AGTIVD CORRIENTE 7.789.899,38 7.408.743 40 {Acciones propias) {4.388,53) (4.592,91)
Deudores 16.723,40 10{.863,15 Resultades de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 7.731.162,38 6.573.755,61 Otras aportaciones de sockos - -
Cartera interior 1.030.556,33 803.686,12 Resultade del ejercicic 431.425,25 1.783.238,50

Valores representalivos de deuda §72.956,53 - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 357.599,80 803.656,12 | Ajustes por cambios de valor en . -

inmaovilizado materfal de uso propio

[nstituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonic atribuido - -

Depdsios en EECC - -

Derivados - - PASIVO MO CORRIENTE - .

Olros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartara exterior 6.700.605,84 5.770.099,48 Deudas a largo plazo - N

Vatores representalives de deuda - - Pasives por impuesto diferido - -

lnstrumentos de patrimonio 6.700,605,84 5.770.000,48
Instituciones de Inversién Colecliva - - PASIVO CORRIENTE 12.619,50 64.007,14
Depodsitos en EECC “ - Provisiones a corto plaze “ R
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Asresdores 12.619,50 64.607,14
interases de la cartera de inversion 0,18 “ Pasives financieros - .
Inversiones marosas, dudosas o en litigio 0,03 - Derivados - -
Periodificationes - - Perladificaciones - R
Tescreria 42.613,60 734.124,64
TOTAL ACTIVO 7.789,899,38 7.408.743,40 TOTAL PATRIMONIC ¥ PASIVO 7.789.899,38 7.408.743,40

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromisos por operaciones largas de . -
derivados

Compromisos por operaciones corfas de - -
derivados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 9.613. 188,67 9.613.188,67

Valores cedides en préstamo per la {IC - -

Valores aportados como garantia por la HC - -

Vatores recibides en garantia por ta HC - -

Capitai nomina! no suscrito ai en circulacion 9.613.188,67 9.4813.188,67
{SICAV}

Perdidas fiscales a compensar - -

QOtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.613.188,67 9.613.168,67

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

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

{Euros)
2014 2013 (%}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC B -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (81.172,28) (128.17¢,19)
Comision de gestion {73.097,69) {113.6816,24}
Comision depositario (7.153,32) (5.193,87)
ingreso/gasto per compensacion compariimenio - -

Otros {10.92,28) (9.380,08)
Amortizacion del inmovilizado material B -
Exceso0s de provisiones - "
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION (91.172,28) {128.170,19)

Ingresos financieros $6.662,29 197.383,01

Gastos financieros {7.265,31) {33.552,59)

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 94.667,70 843.276,89
Por aperacionas de la cartera interior {88.939,73) 158.388,50
Por operacicnes de {a cartera exterior 183.607,43 684.888,29
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {9.840,08) {5.076,26)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 362.780,77 927.390,24

Detedoros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 41.802,51 88,284,40

Resultados por operaciones de la cartera exterior 322.307.42 839.105,84

Resultatos por operaciones con derivados (1.418,18) ~

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 526,955,537 1.929.421,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 435.783,08 1.801.251,10

Impuesio sobre beneficios (4,357 83) (18.012,51)
RESULTADO DEL EJERCICIO 431.425,25 1.783,238,59

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

i.as 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 diciernbre de 2014,
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LINKER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 v 2013:

Euros
2014 2013 (M
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 431.425,25 | 1.783.238,59
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferenclas a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 431.425,25 | 1.783.238,59

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 8-

Linker Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

Linker Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituys et
20 de enero de 1999 bajo la denominacion de Linker Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 ia Sociedad cambid su denominacidn por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
censiderando las Ultimas 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 el gue se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 513, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. L.as acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursstil, sistema organizade de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacian y funcicnamiento.

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

Con fecha 28 de marzo de 2014, la Sociedad cambio su domicilio social de la calle Juan de Mena 8, Madrid, a la
calie Castelio 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u olros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Con fecha 28 de marzo de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Bestinver Gestion, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colecliva y Santander Investment, S.A. por March Gestién de Fondes, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U. y Banca March, S.A. como sociedad gestora y entidad
depositaria, respectivamente, de la Sociedad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
e} establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
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CLASE 87

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales v estados de informacion reservada de las
ingtituciones de inversidn colectiva, gue constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal aspecifica que le resulta de aplicacidn, de forma que musstran la
imagen flel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 v de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elfas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su ¢aso, a la avaluacién det
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estes estimaciones se han realizado sobre la base de ja mejor
informacion disponible al ciarre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a moedificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contabte en vigor.

En fodo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su potitica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en vaiores (véase Nota 8), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto af alza corno a la baja.

Comparacion de la informacion

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

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el eierciclo 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.
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f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuates del ejercicio 2013,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no liene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de ta misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoretfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédifo designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas cordentes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicile o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios ¢ en anotaciones en ¢cuenta, cualquiera
que sea ¢l sujeto emisor,

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financleros emitides por otras entidades, tales como
acciones vy cuotas pariicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.
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« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonabie de los
contratos de permuia financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
impiicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otos: 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
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dlas desde su vencimiento 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
cuentias deudoras gus por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias “"Partidas a cobrar” ast como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriora y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas y ef vajor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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 Pablicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar. ‘

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

Los activos financieres clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el eplgrafe “Ingresos financieros” de la cuents de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serad el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de fransaccion explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacidén se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los actives financieres se atendera a lo siguients:

- Instrumentos de pafrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cofizacién: su valor razonable se calcula medianta los cambios que resultan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus deraechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de |2 transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran tecnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado disponibies, valer razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
cbservables de mercado (en particular, la-situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno 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 ef momento de la adquisicion de los vaiores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imponrie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubigran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion. .

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale et rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perivicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion

anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en ilC de inversidn libre, IC de IIC de inversién libre e HC extranjeras similares, segin
los arficulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su vator razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante fa aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estiputado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y pariidas a pagar”, se valoran
iniclalmente por su “valor razonable” (gque salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando jos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la 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 significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccion} incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ifi}.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos apertados en garantia, se atenders, en su
caso, ai valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —casc de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable ert la
fecha de la recompra~, e} activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo oblenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en Hbras del activo financiero, determinaré asi
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. S5i se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al active financiero transferido — caso

de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
darad de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorard 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 fos terminos del conirate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
“Valores aportados como garantia por ia 1T, respectivamente, en cuentas de orden del bajance.

3. Si nt se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero
transferido, éste se daréd de baja cuandoe no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo antetior, los activos financieros soéio se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuandc se han transferido sustancialmente a ferceros los riesgos v
beneficios que Hlevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un {ercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i, Cornpraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun correspenda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionss
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de ia cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiguen éstas. Los impotes entregados
antes de 1a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “"Deudores” del balance.
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i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momente del cierre de la posicion ¢ el vencimienio del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturateza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Detericro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del vafor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicic, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iit. Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represeniatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adguisiciones 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. Contratos de fuluros, opciones y warrants y ofros 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 ta posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

lLas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior def activo (o pasivo) 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 reatizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterdoro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Rasultados por
operaciones con derivadas” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una lquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias,
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En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se Hquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasiva)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el sigufente ejercicio. No incluye los intereses davengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic 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, gue reguia las instituciones de tnversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Vartable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fljados estatutariamente.

L a adquisicion por parte de fa Socigdad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en ei epigrafe “Patrimonioc atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembaolsables airibuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidén del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amontizadas en la cuenta “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisidén” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del metodo det
tipo de interés efectivo, a excepcidn de jos intereses correspondientas a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
petcibirlos por la Sociedad.

it. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
aia lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depasito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otfros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directaments atrbuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y
ganancias. :

iii. Variacion del valor razonable en instrurmentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieres”, seguin corresponda,
de la cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bdi y 3.}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera coma un gaste a reconccer en |a cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los slementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a aclivos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, eslos no dan
lugar al reconocimiente de un active por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande 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 impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional de ia Sociedad es af euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe netoe, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
ta valoracién (vaéase Nota 3.g.iii).

j} Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de fa Ley 35/2003 y los
arficulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, 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 distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularments actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en [as que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiente interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicionas iguales o mejores que los de mercado. Segin io
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrades en la Comision Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién
propondré a ta Junta General de Accionistas para su aprobacién, es ta siguiente:
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Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|431.42525

Distribucién-
Reserva voluntaria 431,425,25
431,425.25

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el dasglose por ptazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ef
siguiente:

Vencimiento 1 Euros
Inferior a 1 afio 672,956,53
672.956,53

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe "Carera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

En ef epigrafe "Deudores” del balance se incluia al 31 de diciembre de 2013 por importe de 41 miles de euros
{ningUn imporie por este concepte al 31 de diciembre de 2014), el salde correspondiente a las ventas de valores
al contade que se cancelan en la fecha de liguidacion,

Adicionalimente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluia por importe de 9
miles de euros (ningln impotte por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las
compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Los valores y activos que integran Ja cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banca March, 5.A. o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios vy
demas activos financieros de la Sociadad no pueden pignerarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantfa de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de Ias entidades legaimente habilitadas para el sjercicio de esta
funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financiercs que lleva a cabo la Sociedad estd dirgida al establecimianto de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
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riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acclones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficiertes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las iIC cuya politica de inversién se base
en ta inversidn en un dnico fonde. Asimismo, fa inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ¢l 30% del patrimonio de a Sociedad.

¢ Limite general a 1a inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor na podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 0%, siempre que la inversion en
fos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% det patrimenio de fa Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especlalizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencion de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, serd necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemante tos compromises de la
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada at reembolse del principal y at pago de los
intereses en ef caso de sifuacion concursal del emisor. El fotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en jas que se supers e limite del 5% no podra superar ef 80% de! patrimonio de la
Sociedad.

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

« [imite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cuaiguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% def patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Umico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficiertermente los compromisos de a
amision y gueden afsctades de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

l.as posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Scciedad,

L.a exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Emites de diversificacion
seftalados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.4d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros vy volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes 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 la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
del 2% de su pairimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. fgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mmismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunte def 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fila admitidas a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y pariicipaciones de HC de caracter financiero no autorlzadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de IC de inversion libre y de IIC de HIC de inversidn libre espafiolas.

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

Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado
sobre el promedio mensual de [a Sociedad.
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s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el iimite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adqguisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectcs, los débitos contraidos en fa compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de fa operacion que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes jegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento espacifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Scciedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones confractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en actives con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a prion fas contrapatiidas.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capilalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de coniratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de [a Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el 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
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cariera de las 1ICs
calculande para cada uno elflos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y
estableciendo puntuaciones z diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociade, capitalizacidn en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en |ICs,
efc...). Posteriormente se pondera ese indice por et peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones historicas de reembolsos de la cartera,

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de ta Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimenie, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de {as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfit de riesgo inicial,
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera.

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

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de [a cartera.

Peribédicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a
los limites establecides y se detectan posibles desviaciones.

L os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin io establecido en ta normativa aplicable.

. _Tesoreria

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

Euros
Chuerstas en el depositario:
Banca March, S.A. {cuentas en euros) 39,033,683
BRanca March, S.A. {cuentas en divisa) 2.979.97
42.013,60

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable
y liquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el eplgrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Sociedad, asi como
ta parte del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
iniciat), que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciemhre de 2014 y 2013, la composicién del saido de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numé?ro total de acciones emitidas totalmente 400.500 400.500
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,010121 6,010121
Capital estatutario maximo 12.020.242.09 12.020.242,09
Capital nominal no suscrite ni en circufacion {9.613.188,67) (9.613.188,67)
Capital 2.407.053,42 2.407.053,42

Capital inicial 2.404.048,42 2.404.048 42

Capital estatutario emitido 3.003,00 3.005,00
Nominal acciones propias en cartfera (2.031,38) (2.379,96)
Capital en circulacién 2.405.022,64 2.404.673,46
Ndmero de acciones en circulacion 400.162 400,104
Valor liquidativo de ia accion 19,44 18.36
Patf'lmomo a_tr:bmdo a.accfoplstas dela 7.777.279,88 7.344.736,26
Sociedad al cierre del ejercicio

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la diferencia existente entre el capital de la Sociedad y el resultado de
multiplicar el nimero de acciones emitidas por su valor nominal fiene su origen en el redondec realizado como
consecuencia de la redenominacion que se hizo en su dia del valor nominal de las acciones de pesetas a euros.
No obstante lo anterior, dicha diferencia no tiene efecto aiguno sobre & patrimonio de la Sociedad ni sobre su
valor fiquidativo al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ef capital inicial y el capitat estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legistacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el Gnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
366.080 91,48%

Fusena, S.L.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 161 y 104, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionisias.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion v el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitat permite expresamente la utilizacion de este saldo para
amphar el capital y no establece restriccidn especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 [a composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 481.410,68 329.085,68
Reserva voluntaria 4.459.909,82 2.829.009,28
Reservas 4.941.320,50 3.158.094.96

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, & menos, el 20% del capital social
establecide en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital soclal
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del 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 voluntaria no liene restricciones especificas en cuante a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Seqln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmenie an cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Hasta el 28 de marzo de 2014, esta comision se satisfacia
trimestraimente.
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La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y confarme a lo establecide contractuaimente en cada momento, una comision anual caleulada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestiralmente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Becreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolto de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que fas operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
estabiecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterios, férmulas vy procedimientes utilizades por la sociedad gestora para el céalculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a traves de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efective son recibidas en ef plazo que determinen fas
reglas de liquidacidn que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de auros, en ambes egjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion —~ Otres” de fas cuentas de pérdidas y ganancias.

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

9,  Situacién fiscal

La Sociedad tiene ablertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los Impuestos
corrgspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 13 y 58 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestes del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de & de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, fa Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo Importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, fa posibitidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remoia y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de fa Sociedad.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepio de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Al cierre del ejercicio 2014 fos Administradores de la Sociedad no han comunicado a ios demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener {ellos o sus

10. Informacion relativa al Consejo de Administracion
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamerito vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripei6n Euros

EUR |ES00000124V5S | REPOBONO ESTADO ESPANOL|0,01{2015-01-02 | 672.956,53
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 672.956,53
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|C. FINANCIERA ALBA 214.652,20
EUR |LU1048328220 | ACCIONES|[EDREAMS SL 58.371,60
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS 84.576,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 357.599.86
EUR |FR0O000121261 | ACCIONESIMICHELIN 128.109,54
USD | US7170811035 | ACCIONES|PFIZER 182.264,88
UsD | US931142103% | ACCIONES{WALL- MART STORES 195.976,83
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 74.525,10
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONES/RECKITT BENCKISER PL 167.880,39
GBP | GBO008847096 | ACCIONES[TESCO 180.186,41
EUR |NLOQ0OC009132 | ACCIONESIAKZO NOBEL NV 158.018,65
Usp | US6501111073 | ACCIONES|THE NEW YORK TIMES C 152.783.38
CHF |CHO024638196 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 204.743,59
CHF |CHO0024638212 | ACCIONES|SCHINDLER AG REG 204.531,57
EUR |ITO001206769 | ACCIONES|SOL S.P.A. 170.268,18
EUR | NLO000395903 | ACCIONES{WOLTERS KLUWER NV 359.970,00
EUR (ITO001347308 | ACCIONES|BUZZI UNICEM 126.319,69
EUR | FI0009007835 ACCIONES{METSO OYJ 104.412,00
EUR | PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGY SGPS SA 100.109,69
Usp | US6092071058 | ACCIONES]MONDELEZ INTERNAT 168.307,18
GBP | GBOUBRS65X63 | ACCIONESINDIVIOR PLC 4.814,07
EUR | FROOCCI21014 | ACCIONES|LVMH Moet Hennessy 141.243.00
CHf {CHO0210483332 | ACCIONESICIE FINANC RICHEMONT 147.818,49
EUR {DE0007664039 | ACCIONESIVOLKSWAGEN CAR LEASE 72.198,15
EUR (FROG00052292 | ACCIONESHERMES INTERNATIONAL 15.329,60
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Divisa ISIN Descripcién Euros

USD - | US7960508882 | ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON 152.955,76
USD | US4711154025 | ACCIONESJJARDINE MATHESON 341.978,19
EUR |DE00O5190003 | ACCIONES/BMW - BAYERISCHE MOTOREN AG | 376.854,46
EUR |DE0005190037 @ ACCIONES[BMW PREF 145.584 64
EUR |{DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ AG-REG 85.019,65
UsSD | US0846707026 | ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY 306.539,97
EUR | DEOOOBAYO0017 | ACCIONESIBAYER AG 82.264,00
EUR | FRO000121329 | ACCIONES{THALES SA 311.590,38
USD [ US6937181088 | ACCIONESIPACCAR INC 139.801,61
CHF | CHO012005267 | ACCIONES{NOVARTIS AG 266.374.66
Usp | US2935611069 | ACCIONES[ENRON 2,48
UsD | US03524A1088 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH CO 264.200,47
EUR |FRO000121204 | ACCIONES|WENDEL INVESTISSEMEN 96.378,78
CHF | CHO012255144 | ACCIONES|SWATCH GROUP AG 133.718.59
CHF |CHO002168083 | ACCIONES|PANALPINA 144,525,33
EUR | DE0006452907 | ACCIONESINEMETSCHEK AG 139.043.43
USD | US4234521015 | ACCTONES|HELMERICH & PAYNE 82.328,88
USD [ US5806451093 | ACCIONESMCGRAW HILL FINANCIA 192.905,79
EUR [IT0003029441 | ACCIONES|ENGINEERING SPA 125.250,00
EUR |BE0974266950 | ACCIONESECONOCOM GROUP 68.921,97
USD | IEOOB4XGY116 | ACCTONES|WILLIS GROUP HOLD 184,356 41
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 6.700.605,84
EUR |ESOI69350016 | ACCIONES|PESCANOVA S.A. 0,01
Usp | BMG3529L1028 | ACCIONESIFLAG TELECOM 0,02
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,03
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Linker Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados}, situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Panorama economico

Después de varios afios de recesion global en todas fas economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos econdmicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, v
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimestres anteriores. A
pesar de esie escenario positivo, las previsiones econdmicas en fos (ltimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afic 2014 vy al 3,8% para el afic 2015. Una de las razones principales de esta revision es el
continuo descense de la inflacidn en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Otra de las razones son tas tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado Islamico, ébola...)

La sconomia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros v conflicto en Ucrania, Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza e afio y que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015y 3,7% en 2016.

El gruese de la aceleracion tendra lugar en los paises de desarrollados {principalmente Estados Unidos v Ia
zona del euro). Se prevé gque gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las politicas llevadas
Ultimamente a cabo se superara la debilidad del primer trimestre del afo v la pronunciada volatilidad det
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2 4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Monetario internacional en su dltima revision.

La economia de EEUU crecid un 2,8% anualizade en el tercer trimestre lo gue supone ef mayor avance en un
afio, y una importante recuperacién tras los malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encirma de lo que habia previsto ef mercado {2%) y del 2,5% de crecimienio que registrd el pais en el segundo
trimestre. Destacan en este incremente del PiB en el tercer trimestre las contribuciones positivas del gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PiB), las exportaciones {4,5%), la inversion y ef gasto
de los gobiernos locales y estatales. Como reflgjo de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
la Reserva Federal anuncid la retirada de los estimulos monetarios a través de 1a compra de activos. Por el
momenio mantiene su politica de reinversidn por lo que no se espera una reduccion del tamafio de su balance.
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses tratarén de hacer de forma gradual, fratando de no abortar el ritmo de crecimiento
econdmico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econdmicos anteriores.

La atencion durante la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, va que
en junio se celebraron importantes reunicnes de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo que adopté un amplio paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito v a evitar un escenario de deflacién en la Eurc-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
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0,15% vy situd en negative los tipos de depdsito en el BCE (-0,20%), por o que cobraria a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria.

A ello, uni®t un conjunto de medidas no convencionales: i} inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias (las dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto), i) dejard de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda publica que realizd entre 2010-2012, pero mas imporiante, anuncid que prepararia un posible programa
de compra de activos (titulizaciones de préstamos} en caso de gue se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o el crédito continuara sin llegar a la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirmod el crecimienio PIB 3T: +0,2% trimestrat (+0,8% interanual), débil
aunque positive. Constatamos también mejoras de la produccién industrial, ventas minoristas v la conflanza
empresarial, que se mantiene en terreno expansivo, Preocupa no obstante la baja inflacién, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% el IPC subyacente, en minimos historicos. En Espafia la inflacion
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aungue crecemos por encima de la
media de la eurczona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, 1a Comision
sigue adelante con el Fondo Europeo de inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en ta ULE. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacion, el
BCE mantuve sin cambios su politica 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. £n cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmd que la medida sera estudiada
durante el primer trimestre del afio 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
ef 11,9% interanuatl, pero mas negativo fue la produccion industrial, que crecié un 6,9% Interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parte, la mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta gue el
forfalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,9%
este afio a alrededor de 3,5% en 2016.

Tras la reunién de la OFPEP de noviembre, en la que e cartel decidid mantener los niveles de produceion, la
cotizacion del crudo se desplomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimas de cinco afios. En concreto la
rafarencia Brent cerrd el mes en 578, acumulando un retrocesc de casi el 50% en 2014. Quizds este brusco
movimiento del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo largo del afio recién terminado.

Tipos de interés v mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han mantenido el buen comportamiento en este durante todo el afio 2014, en contra
de las expeciativas existentes al inicio del periodc. Hay que tener en cuenta que la posibitidad real de deflacion a
nivel globai hace las inversiones en aclivos con rendimientos prefijados mas atractivos, tanto 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 renta fija, en nuestra opinion, consideramos que los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los actives de mas riesgo {crédito, bonos de alto rendimiento, efc...)

La renta fija europea de paises periféricos ha tenido nuevamenie un gran comportamiento a lo largo del afio, en
especial Espafa y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econdmicos. Ef incremento del
flujc hacia los paises periféricos se debe, en pare, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios también han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periodicas reuniones det Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en
0,05% v los tipos de los depostios se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
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monetario continian con sus caidas y se encuentran en niveles minimas de varios timestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los proximas trimestres.

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

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del dable digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracién tan atractivos como en afios anteriores.
Es cierto que la situacion econdmica, como comentamos an estas lineas, se encuentra en una situacién
sensiblemente mejor, y gue las compafias se encuentran en una situacion con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, pero ese buen compertamiento de los dos Ultimos afios parece haber
provocado una sensacion de pausa en los mercados de renta variable.

tos meses de enerc v febrero han sido de comportamiento tateral, sin grandes tendencias obsarvables en los
mercados de renta variable. Mientras que {uvieron un comportamiente erratico en marzo, que finalmente se
szldo con avances. En la segunda parte del semestre, v muy apovado por las decisiones de los Bancos
Centrales, los mercados han tenido un comportamiento mas positive, pasando por alto tensiones geopoliticas
como fa de la peninsula de Crimea o las batallas en lrak.

Sin embarge, las valoraciones de jos principales indices bursatiles estan mas ajustadas. Con multiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumento de PER es
maés dificil, sobre tode porque el apoyo de los bancos centrales v de tipos bajos tendera a disminuir a medio
plazo. Sélo en los paises emergentes la valoracion de la renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del que ha side objeto desde hace dos afios. Por ello hemos mejorade nuastras previsiones para la renta
variable emergente en los proximos {rimestres.

La segunda mitad del afic sin embargo, se caracterizd por un incremento de la volatilidad respecto a los
trimestres anteriores, A lo largo del mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacion que hablan vivido los mercados en los primeros meses del afio. La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoracionas mas sjustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, Argentina v los riesgos geopoliticos. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en el sistema, alland 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 vuefta muy abrupio motivado
esencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especialmente del petrdleo.

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

Ademas, las boisas mundiajes continlan por debajo de su precic promedio, a pesar de que se han encarecide
en los dftimos tres afios de buen comportamiento de las cotizaciones. Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aungque con diferencias entre paises y seciores. Los palses emergentes presentan
precios mas atractivos. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipes bajos, vy la falta de altermativas
rentables seguiran apoyando a las bolsas.
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Recomendaciones v estrateqia de inversion

Siguiende en ia linea de las subidas de los dltimos dos afios, la gran mayoria de los actives financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
corto vy madio plazo.

Este buen comportamientio en los mercades se explica por las medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
proximos meses sin embarge, todo indica que ef BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con la compra
de activos {(ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
la 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 histdricamente bajos pero a o largo de la Uitima parte del
afio, ha repuntado sensiblemenie debido a eventos geopoliticos que han provocade fuertes caidas con sus
posteriores recuperaciones.

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo ia renta variable. La renta fija no es atractiva porgue los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda piblica espafiola al ser la mejor opcidn dentro
del universo de fa renta fija. Se sigue apostando por Europa en ios paises desarroliados y por jos mercados
emergentes, manteniendo una exposicidén elevada comparada con otras épocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de los paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

A lo large del afio, se ha mantenido los pesos en renta variable (91%) v la liquidez. Sectorialmente, los mayores
peos estan en consumeo ciclico, consumao no clclico, financiero e industrial. Destacan, las compras de E-Dreams,
Metso y Tesco, entre otros.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e! uso de instrumentos financieros por ta Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esid
destinado a la consecucion de su objeto social, ajusiando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circuiares 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 comeniado en la Memoria.

Investigacién y desarrofio

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4.388,53 euros (véase
Nota 7 de la Memoria}.

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales '

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Ditigencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Linker inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D®. Maria José Falcon Ferando, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de fa Sociedad han pracedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto & informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apelfidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 16 de marzo de 2015

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

~ Z:aLCc,f

Fdo.: D* Maria José Falcon Ferrando

El Presidente def Consejo de Administracién

Fdo.: [, Aurora Pinto Fernandez

Consejeros:

Fdo.: D. Jaime Balboa de fos Cobos F '. Rodriguez Mediero




ANEXO

£l presente documento comprensivo de la memaria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio nete e informe de gestién, correspondientes al ejercicic 2014 de la Sociedad
Linker Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM8201879 a 0L8201909, ambas
inclusive, habiendo estarpado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta en papel timbrado con ia numeracion OM14256835 firmada por mi en sefial de
identificacion

e o

AT T T

Madrid, 16 de marzo de 2015

Fdo.: D Maria José Falcon Ferrando

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Linker Inversiones, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2228420
Los abajo firmantes, como Administradores de fa Scciedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejerc det Consejo de Administracion

Panmi]
[N P

ezt

Fdo.: B2 Maria José Falcon Ferrando

El Presidente dal Consejo de Administracion

Fdo.; D& Aurora Pinto Fernandez

Consejeros:

o
Fdo.: 0. Jaime Balboa de los Cobos




MARCH A.M.
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POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH GESTION DE FONDOS S.G.LLC., S.A.U.

March Gestion de Fondos S.G.LLC., S.A.U. cuenta con una poiltica 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 funcidn del nivel de
responsabilidad asignado y una retribucidén 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 5.G.LLC., S.A.U. Dentro de la retribucién variabie
se recoge también un plan plurianuat 2013 -2016, cuyo pagc se encuentra diferido hasta el
2017.

En virtud del articulc 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014 las cuantias de
remuneracion del ejercicio han ascendido 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, 8 miles de euros en concepto de retribucion variable plurianual (los
datos de ias 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, vy
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.

L.a politica remunerativa no limitara la capacidad de ia Entidad para reforzar la solidez de su
base de capital,

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

l.a remuneracion variable garantizada no es compatible con una gestion sana de los riesgos hi
con el principio de recompensar el rendimiento y no formarad parte de posibles planes de
remuneracion.



