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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Patrinvest Inversién, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, 1z Sociedad):
Informe sebre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en velacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fief del
patrimonio, de Ia situacién financiera v de los resultados de Ia Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del cantrol
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos ¥ gjecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales,

Una audiloria requiere [a aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y ia informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen dei juicio def auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el euditor tiene en cuenta el control interno refevante para la formulacién por parte de los administradores de Ia Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también inchiye

- la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonahilidad de las estimaciones contables
realizadas por ta direccién, asi como la evaluacion de la presentacion de fas cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, fa imagen fie! del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene [as explicaciones que los adéministradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene et citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el
elcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de lz obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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PATRINVEST INVERSION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31+12.2013 {*} PATRIMONIC Y PASND 31-12-2014 31-12-2013 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.881.916,81 1.788.454,59
ACCIONISTAS
inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.981.916,81 1.788.458,59
participes 0 actlonistas
inmovillzado material - - Capital 4.302.378,50 3.506.971,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Paricipes “ -
Mobiliario y enseres . . Prima de emision (373.277,96) 23.833,25
Activos por Impuesto diferido - N Reservas 45.648,45 46,567 56
ACTIVO CORRIENTE 2.988.215,42 £.793.365,31 {Acciones propias) (128.8589,58) (842,389 .40)
Peudores 34.796,04 129,948,556 Rasultados de ejercicios anterioras (946.322,82) (992.045,86)
Cartera de inversiones financieras 2,931.382,89 1.507.686,96 Otras aportaciones de socios - -
Cartera tnterior 1.752.015,75 220.271,95 Resultado del sjercicio 82.352,22 45.723,04

Vaiores representativos de deuda 884.183,74 172.368,17 {Dividendo a cusnia) - -

Instrumentos de patrimonio 210.444 62 §7.902,78 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Ingtitticiones de inversion Colectiva 284.383,05 " Otro patrimonio atribulde - -
Depositos en EECC 362.984,34 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE " .
GOiros - - Provisiones a largo plazo . -
Lartera exterior 1.176.530,73 4.326,299,03 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda 12.214,83 - Pasives por impuesto diferido . -
Instrumantos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 1.067.525,80 1.326.399,03 | PASIVO CORRIENTE 4.296,61 4.905,72
Depositos en RECC - - Frovistones a corto plazo - .
Derivados 86.780,00 - Deudas a corto plazo - -
Ciros - - Acreedores 4.296,61 4,159,28
Intereses de ta cartera de Inversién 2.834,11 554,88 Pasivos financieros - A
Inverslones morosas, dudosas o en litigio 2,40 371,00 Derivados - 746,44
Periodlficaciones - - Periodificaciones - -
‘tesoreria 20,034,329 105.818,80
TOTAL ACTIVO 2.986.213,42 1.793,365,31 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 2.986.213,42 1.793.365,31

CUENTAS RE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISOQ 193,930,00 284.644,80

Compromisos per operaciones largas de 193.990,00 90.796.83
derivadgos

Compromises por operaciones corlas de - 193,847,897
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 8.108.516,45 5.948.646,95

Valores cedidos en préstamo por la 1C - -

Walores aportados como garartia por js {C - -

Valores recibidos en garantia poria lIC - -

LGapitai nominal no suserito ni en clrculacion 6.816,352.75 7.611.760,25
{SICAV)

Pérdidas tiscales a compensar 1.292.16370 1.337.886,74

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.302.506,45 9,234.291,78

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

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDHENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 (9

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 877,85 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {37.261,03) {36.940,57)
Comisidn de gestién (22.481 40} {27.570,17)
Comisidn deposiiario {2.688,50} (1.670,85)
Ingreso/gasto por compansacion compartimento - -

Otros {(12.091,13) (7.699,55)
Amaortizacion det inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (36.283,08) {36.940,57}

Ingresos financleros 15,176,70 8.897,63

Gastos financieros {562,99) 41,77}

Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros 37.568,61 88.507,25
Por operacicnes de la cartera interior 3.541,99 5477,85
Por operaciones de la cartera exterior 37.286,62 81,798,569
Por operaciones con derivados (3.260,00) 2,229,714
Ctros - -

Diferencias de cambio 2.348,77 {93,36)

Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 64.103,21 (25.606,20)
Deterioros - {159,000
Resultados por operaciones de la cartera interior 21.336,08 2.618,14
Resultados por operaciones de la cartera exterior 30.777 44 25.071,34
Resultados por operaciones con derivados 11.989,71 (53.134,68)
Ciros - -

RESULTADO FINANCIERD 118.635,30 82.663,81

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS §2.352,22 45.723,04
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 82,352,22 45.723 04

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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PATRINVEST INVERSION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

3
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Estados de cambios en el patrimonio nete correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 vy 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Total de ingresos y gastos reconocidos

Euros
2014 2043 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias B2.352,22 | 45.723,04
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
82.362,22 | 45.723,04

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectes comparatives.
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GLASE 8°

Patrinvest inversion, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseia de la Scciedad

Patrinvest Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el
1 de marzo de 1992 bajo la denominacion de Patrinvest lnversion, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de nversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en fo
dispuesto en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante
normativa aplicable {véase Nota 11).

La Scciedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 460, en ia categoria de armonizadas conforme a la definicion estabiecida en el articulo 13
del Real Decrelo 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaniol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacicnal dei Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento,

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

Con fecha 25 de abril de 2014, 1a Sociedad cambié su domicilio social de Plaza Clave 25, Castelion a la calls
Castellé 74, Madrid.

El objete sociai de la Sociedad es la captacion de fondes, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 25 de abril de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Mediotanum Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de inversidn Colectiva, S.A. y Banco Mediolanum, S.A. por March Gestion de Fondos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U, y Banca March, S.A. como sociedad gestora y entidad
depaositaria, respectivamenie, de la Sociedad.

Adicionaimente, fa Sociedad ha tenido en vigor desde el 15 de enero de 2010 y hasta ef 25 de abril de 2014 un
acuerdo por e que la actividad de gestion de los activos de la Sociedad se delegaba a favor de Trea Capital
Partners, 8.V, S.A. (véase Nota 8).
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2.  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 nermativo de informacion financiera que resulia de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciongs de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel def patrimonio v de la situacion financiera de ta Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio ferminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por {os Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios confables vy normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio comtable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidén disponible al cierre del efercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo gue
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en esias cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta UGnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspandiente af ejercicio 2014.

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en ias correspondientes notas de la memaria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de Jos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g} Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resuftados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente mernoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Ngrmas de registro y valoracién

En la elaboracion de as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valaracion;

a) Clasificacion de Jos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacicn de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder 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 cariera 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 emisar, gue devengan una remuneracion consistente en un interds, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas patficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl 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 ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

+ inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parciatl.

- Deudores; recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente Ia Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su ¢caso,
como un gasfo o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valer razonable de los
contratos 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 valoracion como “"Pasivos finahcieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
* g ’ - - v
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depodsite. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos v partidas a
pagar". '

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

Los activos financieros clasificados a efeclos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el eplgrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de fa 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 recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonabile con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la difima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del active del batance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar sl
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisle, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, ufilizando et mercado méas representative por volumen de
negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén 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 la fransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde ef momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
inferés vy primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean dé general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementades en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vator
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de Impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcutadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de ia
vatoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancetacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras insfituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, De no existir, se utilizara el (timo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, IIC de 11C de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 vy 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio cficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficlenterente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidén, se valoran mediante la aplicacién de meétodos o modelos de
valoracidén adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en conirario serd el precio de ia transacci6n)
infegrando los costes de transaccidn 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 ef 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,

lLos pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. 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 v ganancias (véase apartado 3.g.iii).

kn particular, en el case de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al vaior razonable de los actives a recomprar para hacer frenfe a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¥
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferenclas de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habiiual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
cortraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros def active financiero, determinara 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. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero fransferido — caso
de las ventas de activos financieras con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la confraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados coma garantia por la lIC", respeciivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acugrdo con fo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

o) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carera interior {0 exterior)" de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ta fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la confratacion y hasta e
momento dei cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
can derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

ili. Adquisicién temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del clerre de ia posicién o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razcnable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operagion.

£n el epigrafe "Deudores” del activo del balance se regisfran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en ios mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de lz operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados® de la cartera interior o exterior del
activo o def pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenia "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

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

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonio propio de {a Sociedad son fas acciones que representan su capital. Se
registran en el eplgrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus accionhes propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciohes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy e
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
recoenocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, confablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interes efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activoe del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
g la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ili. Varacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizade o no realizade, se registra en log epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ity 3.0).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y et derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

10
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendnentes de aplicar fiscalments,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificaciéon de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros wtilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo 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 converdir los saldos denominados en moneda extranjera a la
maoneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y crédites, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vincufadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ta Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que veia por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las gue haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicte de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin io
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en lag
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones iemporales de actives mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4.  Distribucion de resultados
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La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracién

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la

siguiente:
Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|82.352,22
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [82.352,22
§2.352,22

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financleras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es el

siguienie:

Vencimiento Euros
Inferior a T afio 884.193,74
Superior a 5 afios 12.214,93
596.408,67

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” dei activo del
balance se incluyen 786 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)

cuya contraparte es ia entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 93,990,600
Compra de opciones “call” 140.000,00
Total 193.990,00
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Al 31 de diciembre de 2014, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento maximo de 4 afos. Del iotal de las posiciones en cuentas de compromiso, 144 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afto.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivadoes” del activo del balance
corresponde & posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 7 miles de euros (12 miles de
eurcs al 31 de diclembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe "Deudores” def balance se incluia, at 31 de diciembre de 2013, por importe de 100 miles de euros
{ningin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores
al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a io dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan ios depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junio
con el interés gue devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banca March, 8.A. Euro 249.991,99 12/06/2015 1,00%
Banca March, S.A. Euro 112.992,35 14/05/2015 1,00%
362.984,34

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de fos riesgos financieros gue lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidén de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipe de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a tos 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 limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de 1a Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esia sujeta la
Sociedad:

+« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Onica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
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en ia inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversién totai en IIC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/20112, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de 1a Sociedad,

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autéonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas def 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 £0.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere e
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obiigaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Union
Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciches en las que se supere el iimite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisar.

Limite general a fa inversidn en derivados;

La exposicién toial al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial gue sea consecuencia de la wutilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

t.a exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad ne podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio de ia
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentes
financieros derivados deberd tormarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y velatifidad,

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor.

+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valcres susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienecienies a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio Invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& uh mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

+ Acciones y aclivos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en e articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez.

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

« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd maniener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

¢ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca ia Comisién Naciona! del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en fa compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca ef mercado donde se
hayan coniratado.

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

Et riesgo de crédito representa [as pérdidas que suffiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparts
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado eon los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

La Sociedad invierte en activos 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 alguncs escalones por debajo} controlande y analizando siempre a priori [as conirapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garanfizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiene establecidos controles de la fiquidez de cada unco de los activos en cartera de las ICs
calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en HCs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de [a Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, [a inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

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

- Composicion porcentual de la cartera.

- Limifes por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursétit para Renta Variable y
exposicion en divisa).
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- Limites de VaR en base al perfil de riesge de 1a cartera.

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

Los riesgos inherentes a fas inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Fofleto
informativo, segln fo establecide en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este epigrafe del baiance es la siguiente:

Euros
Cuentas en e depositario:
Banca March, S.A. {cuentas en euros) : 14.895,48
Banca March S.A. {cuentas en divisa) f 511,71
15.707,19
Otras cuentas de tesoreria: 5
Otras cuentas de tesoreria en euros ? 4.327,20
432720
20.034,39

Les saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Socledad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 punto porcentual, revisable y
liquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge e capital iniciat con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Numt_:ra total de acciones emitidas totalmente 465.122 379 132
suscritas y desembolsadas :
Valor nominal unitario 9,25 9,25

Capital estatutario méaximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

11.118.731,25
{6.816.352,75)

11.118,731,25
(7.611.760,25)

Capital 4.302.378,50 3.506,971,00
Capital inicial 2.400.005,00 2.400.005,00
Capital estatutario emitido 1.902.373,50 1,106.966,00

Nominal acciones propias en cartera (184.454,25): (961.038,00)

Capital en circulacién 4.117.924,25 2.545,933,00

Niimero de acciones en circulacion 445.181] 275236

Valor liquidativo de la accién 6,70 6,50

Patrimonio atribuide a accionistas de la 2.981.916,81 1;788.459,59

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucicnes de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el 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 aulorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 208 y 108, respectivamente,
Conforme a {a normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afic para lievar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

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 enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su case, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la compasicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 46.220,43 46.220,43
Reserva voluntaria (573,98} 347,13
Reservas 45.646,45 46.567,56

Las sociedades que obtengan beneficics en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunsiancias, un 10% det mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social

establecido 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 de! 10% del capital social
va aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras

reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no fienen restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. _ Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estéan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Socledad ha devengado como gasto una comisidn calculada scobre el patrimonio diario

de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Durante el ejercicio 2013 y hasta el 25 de abril de 2014, la remuneracion de Trea Capital Partners, S.V., S.A,,
por la delegacién de la gestion (véase Nota 1) se satisfacia por Mediolanum Gestién, 5.G.1.1.C., 8.A,, sin que por

ello supusiera, por tanto, ningtin coste adicioral a cargo de la Sociedad.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta el 25 de abril de 2014, esta comision se

satisfacia mensualmente.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, at 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo

del eplgrafe “Acreedores” del balance.
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l.a Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de jas entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cdlcule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacienal del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios retativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el gjerciclo 2013).

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

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el eplgrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 28 y 18 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio v 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 Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ta compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Al 31 de diclemnbre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscates para los afios suietos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
cantingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 v 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sugldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, direcio o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de ia Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1}. En opinién de los Administradores de la Sociedad, Ia
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en fa Seciedad.
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Anexo: Detalle de ta Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

PATRINVEST INVERSION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES00000124V5 | REPO|BONO ESTADO ESPANOL|0,01[2015-01-02 785.931,75
EUR |ES0532945021 | PAGARE|TUBACEX]|1,302015-07-08 98.261,99
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 884.193,74
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 1.394,64
EUR ES0173516115 ACCIONESIREPSOL YPF 41.816,05
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL YPF 1.229,33
FUR 1ES0105025003 | ACCIONESMERLIN PROPERTIES o 100.300,00
EUR | ES0126501131 ACCIONESIDINAMIA 59.904,60
EUR | ES0181480114 1| ACCIONES|UNION EUROPEA DE INVERSIONES 5.800,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 210.444,62
EUR i ES0179551231 | PARTICIPACIONES|TORRENOVA 294.393,05
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 294.393,05
EUR |IT0004898034 | BONO|BUON] POLIENNALI TESK,5012023-05-01 12.214,93
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 12.214,93
EUR |GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESIM&G OPTIMAL INCOME-A-EURC-A |  146.319,60
UsD | GBOOB39R2WB84 | PARTICIPACIONESM&G GLOBAL DIVIDEND C-AC 111.996,62
EUR |LUO0358423738 | pARTICIPACIONESIUBS FUND MANAGEMENT 91.272,00
EUR |LU0701410861 | PARTICIPACIONESIEDMOND DE ROTHSCHILD 97.900,75
EUR |LU0599946893 | PARTICIPACIONESDWS INVESTMENT 103.582,40
EUR (LUOI71283459 | pPARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG 105.049,60
EUR |LU0094560744 | PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT 114.014,26
USD | IE0OB7FN4D31 | PARTICIPACIONES/NEUBERGER BERMAN 54.736,19
EUR (LUO706716387 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ CONVERTIBLE BOND-AT 82.052,69
EUR LU0685229519 | pARTICIPACIONESIALLIANZ INCOME AND GRW-ITH2 | 160.601,69
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.067.525,80
EUR |X50221640070 } BONO|GLITNIR BANKI HF|0,04[2049-06-29 2,40
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 2,40
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Patrinvest Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucidn
previsibie

Panorama econémice

Después de varios afios de recesicn global en todas ias economias mundiales, a lo fargo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos economicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a frimestres anteriores. A
pesar de este escenario positivo, las previsiones economicas en jos Uitimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afic 2014 y al 3,5% para el afio 2015. Una de las razones principales de esta revision es el
corfinuc descenso de la inflacién en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Oftra de las razones son las tensiones geopoiiticas (Ucrania, Estado Isldmico, ébola...)

La economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por malas condiciones
climéaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimientoc a medida que avanza el afio y que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015 vy 3,7% en 2018,

El gruesc de la aceleracion tendra lugar en los paises de desarrcllados (principaiments Estados Unidos v la
zona del eure). Se prevé que gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las politicas llevadas
tltimamente a cabo se superara la debilidad del primer trimestre del afio y la pronunciada volatilidad del
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
maniuvieron estables por el Fondo Menetario internacional en su Ultima revision,

l.a economia de EEUL crecid un 2,8% anualizado en el tercer trimestre lo que supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacion {ras los malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habia previsto el mercado (2%) y del 2 5% de crecimiento que registrd el pais en el segundo
trimestre. Destacan en este incremento 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 el gasio
de los gobiernos locales y estatales. Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
la Reserva Federal anuncid la retirada de los estimulos monetarios a través de la compra de activos. Por el
momenio mantiene su politica de reinversién por lo que no se espera una reduccién del tamafio de su balance.
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses trataran de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiento
econdmice con subidas de fipos de interés tan drasticas como en periodos econdmicos anteriores.

La atencién durante la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, ya que
en junio se celebraron importantes reuniones de les Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo aue adopio un amplio paguete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito ¥ a evitar un escenario de deflacién en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
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0,18% vy situé en negative los tipos de depdsito en el BCE (-0,20%), por lo gue cobraria a los bancos
comerciates por depositar en et BCE sus excesos de tesoreria.

A ello, urié un conjuntoe de medidas no convencionales: i) inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias {las dos primeras se realizardn en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conijurtto), i) dejara de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda publica que realizé entre 2010-2012, pero mas importante, anuncié que prepararia un posible programa
de compra de activos {titulizaciones de préstamos) en caso de que se percibiera un aumento del riesgo de
defiacién y/o ef crédito continuara sin Hegar a la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirmé el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+C.8% interanual), débil
aunque positive, Constatamos también mejoras de la produccién industrial, ventas minoristas y 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 calda al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aungue crecemos por encima de Ia
media de la eurozona y mejora la economia real -ventas minotistas +1% en octubre-, Mientras, ia Comision
sigue adelante con el Fondo Europeo de Inversiones Esfratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacion, el
BCE mantuve sin cambios su politica monetaria en diciembre. El Presidente de la instifucion confirmd no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacion, se estudia {a compra de todo tipo de actives
menos org. En cuanto 2 la compra de bonos soberancs, Mario Draghi afirmé que la medida sera estudiada
durante el primer trimestre detl 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
el 11,8% interanual, pero mas negative fue la produccion industrial, que crecid un 8,8% 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 que &l
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimienio regional de un débil 1,9%
este afo a alrededor de 3,5% en 2016,

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que el cartel decidio mantener los niveles de produccion, Ia
cotizacidn del crudo se despiomé de nueve en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afios. En concreto Ia
referencia Brent cerrd el mes en 5878, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimiento del precio def crudo ha sido una de las mayores novedades a lo largo del afio recién terminado.

Tipos de interés y mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han mantenide el buen comportamiento en este durante todo el afio 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay que tener en cuenta que la posibilidad real de deflacion a
nivel giobal hace fas inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractivos, tanto deuda soberana
como corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran ios tipos de interés. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinidn, consideramos que los aclivos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo (crédito, bonos de alto rendimiento, etc...}

La renta fija eurcpea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a lo largo dei afto, en
especial Espafia y Poriugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econdmicos. El incremento del
flujo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios también han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periddicas reuniones del Banco Cenfral Europeo, se rebajaron los lipos de interés hasta dejarios en
0,05% v los tipos de los depositos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
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monetario continlian con sus caldas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los proximos trimestres.

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

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del doble digito, ias valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracidn tan atractivos como en afios anteriores.
Es cierio que la situacibn econémica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que las compafiias se encuentran en una situacién con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, pero ese buen comportamiento de los dos ditimos afios parece haber
provocado una sensacion de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que tuviercn un comportamiento erratico en marzo, que finalmente se
saldd con avances. En la segunda parte del semestre, y muy apoyado por las decisiones de los Bancos
Centrales, Jos mercados han tenido un comportamiento mas positivo, pasando por alio tensiones geopoliticas
como la de la peninsula de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, las vaioraciones de los principaies indices bursatiles estan mas ajustadas. Con multiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacién por aumento de PER es
mas dificil, sobre todo porque el apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tenderd a disminuir a medio
plazo. Sélo en los paises emergentes la valoracion de la renia variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo de! que ha sido objeto desde hace dos afios. Por ellc hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variabie emergente en i0s proximos trimestres.

La segunda mitad del afio sin embargo, se caracterizé por un incremento de la volatilidad respecto a los
trimestres anteriores. A lo largo del mes de julic asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacion que habian vivido los mercados en los primeros meses del afio. La
sensacion de los inversores de que ias bolsas presentaban valoraciones méas ajustadas 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 Sanfo, Argentina y 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
liguidez en el sistema, alland el camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en fos meses de
octubre hemos visto ¢como los mercados han vivide movimientos de ida y vuelta muy abrupio motivado
esenciaimente por fas caidas en los precios de fas materias primas y muy especialmente del peiroleo.

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

Ademas, las bolsas mundiales continlian por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encarecido
en los Ultimos tres afics de huen comportamiento de las cotizaciones. Los mercados desarroilados tienen las
vaioraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. L.os paises emergentes presentan
precios mas atractivos. En fodo caso, la renizbilidad por dividendo, los tipos bajos, y la falta de alternativas
rentables seguiran apoyando a las bolsas.
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Recomendaciones v estrategia de inversion

Siguiendo en la linea de las subidas de los ultimos dos afios, la gran mayoria de los activos financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en &l
corto y medio plazo.

Este buen comportamiento en los mercados se explica por las medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En ilos
préximos meses sin embargo, todo indica que e BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con la compra
de activos (ademds de los ya iniciados de compra de deuda ptivada) 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 lo largo de la dltima parte del
afio, ha repuntado sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fuertes calidas con sus
posteriores recuperaciones.

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo la renta variable. La renta fija no es atractiva porgue los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda publica espafiola al ser la mejor opcién dentro
del universe de la renta fija. Se sigue apostando por Europa en los paises desarrollados y por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion 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 largo del afio, se ha mantenido el peso en renta fija (35%) y se ha disminuido el peso en renta variable
hasta el 25%. La liquidez se ha aumentado hasta el 27%, destacando la inversidn en depdsitos de Banca March
(12%). Sectoriaimente, el mayor peso es el financiero.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetives 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 Decreto 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinte de o comentado en la Memoria,

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 352003, 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 normas de funcionamienio de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 128.859 58 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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Diligencia gue levanta el Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion de Patrinvest Inversion,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D% Maria José Falcon Ferrando, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido 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 e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando tedos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de o que doy
fe.

Madrid, 18 de marzo de 2015

£l Secretario no Consejero del Consejo de Administracion
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Fdo.: D2 Maria José Falcon Ferrando

El Presidente del Con._sejaq'de. Administracion
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Fdo.: D. Jorge\:cﬁs Monfort Ramos

Consejeros:
Fdo.: D. Francisco Javier Felip Bardoll Fdo.: Bagan Vargas
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ANEXO

B presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio 2014 de la Sociedad
Patrinvest Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién  OMO0S2828 a CM0092856, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracidon de fa Saciedad en
la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracién OM1425587 firmada por mi en sefial de
identificacion

Madrid, 18 de marzo de 2015
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Fdo.; B® Maria José Falcon Ferrando

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Patrinvest Inversion, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A12497764
Los abajo firmantes, como Administradores de ta Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
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 def 28 de enero de 2009,

El Secretario ne Consejero del Consejo de Administracion
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