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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rialsama Cartera e Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la
Sociedad):

Inferme sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradoves en relacion con las cuentas anuales

Log administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera apHcable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunia, y del control
intemno gue consideren necesario para permiiir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion materizal, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar ung opinidn.sobre las cuentas anuales adiuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha
normative exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos v ejecuternos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan fibres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
et auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de 1a Sociedad de lag
cuentas anuzles, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v

- 1o con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de |z presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Upinion

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

Informe sobre otros requerimientos fegales y reglamentarios

Elinforme de gestién adiunto del gjercicio 2014 contiene tas expiicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sitvacién de fa Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuvales del efercicio 2014, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance menciorado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la oblenida a partir de los
regisiros contables de la Sociedad,
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GLASE 87

RIALSAMA CARTERA E INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVD 31-12-2044 35.42-2013 (%) PATRIMONIG Y FASIVO 31-12-2014 31-12-2013 {*}
ACTVG NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.454.492, 85 5.081.194,76
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - EFondos resmboisables atrlbuldos a 5.454 492 85 5.091,194,78
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 4.472.283,00 4.472.293,00
Bignes inmuebles de use propio - - " Participes - -
Mobifiario y enseres " - Prima de emisién 76.843,77 76.843 77
Actives por impuesto diferide - - Reservas 540,054 41 216.188 11
ACTIVO CORRIENTE 5.464.7358,06 5.102.636,63 {Acciones propias) (3,61} -
Deudores 17,138,78 14,498,584 Resultados de ejercicios antericres - -
Cartara de Inversiones financieras 5.392,438,86 5,039,605 48 Otras apertaciones de s0cios - -
Cartara interior 4.935.201,88 3.802.328,78 Resultadoe del ejerelelo 363,305,418 323.861,80

Valores representativos de deuda 1.218.68553 346753873 {Dividendo a cuenta) - -

Ingtrumentos de patrimonio 335.583,23 134.792,05 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic

instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuldo - -

Depdsitos en EECC 378.933,22 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo - N
Cartera extarior 3.440.699,68 1.380.434 48 Deudas a iargo plaze - -

Vaiores representativos de deuda 1.394 508,37 100.842 45 Pasives por impueste diferldo .

Instrumentos de patrimonio 1.230.302,57 842.458.61

Instituciones de Inversian Colectiva 803, 181,46 307.893,42 | PASIVO CORRIENTE 10.245,21 11.440,85

Depésios en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Drerivados 206.706,28 139.300,00 Deudas a corto piazo - .

Otres B - Acreadores 10.245,21 11,356,50
Intereses de la cartera da inversion 16.537,20 46.872,23 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en tiigio - - Derivados - 84,38

Periodificaciones . - Periodificaclones - .
Tesoreria 55,159 42 48.443.60
TQTAL ACTIVO 5,464.738,06 5.102.635,63 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5,464.738,08 §.402.635,63
CUENTAS DE CRDEN
CUENTAS DE CCMPROMISO 890.713,31 456.823 43
Compromisos por operaciones |argas de 690.713,31 456.923,43

derivados
Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantia por t8 1iC
Valores recibidos en garantia por la 11C

18.627.707,00

18.527.707,00

19.527.707 0C

18.527.707.00

Capital nominal no suscriie ni en cireulacion
(SICAV)

Pardidas fiscates a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.218.420,31 19.984.630,43

{*y Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

ias Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman patie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,




CLASE 87

S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

RIALSAMA CARTERA E INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

{Euros)
2014 2013 {1

Comisiones de descuento por suscripcionss y/o reembolsos - -

Comisiones refrocedidas ala liC -

(Gastos e Personal - -

Otros gastos de explotacion {46.891,08) (40.448,00}
Comision de gestion {34.552,33) (28.872,48)
Comisién depositario (5.315,62) {4.588,08)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {7.023,14) 5.975,46)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resujtados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADO DE EXPLOTACION (46.891,09) {40.446,00)

Ingresos financieros 122.367,27 143.008,85

Gastos financieros {2.814,65) (1.054,49)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 155.840,19 152,704,568
Por operaciones de fa cartera interior 4.306,18 94.878.01
Por operaciones de la cartera exterior 165.047,73 58.950,90
Por operaciones con derivados (13.513,72) {824 35)
Otros - -

Diferencias de cambio 839,00 {1.031,69)

Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 137.634,21 73.852,00
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 80.580,24 63.686,35
Resuitados por operaciones de la cartera exterior 13.314.84 {5.077.05}
Resultados por operaciones con derivados 43.739,03 15.342,70
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 413.866,02 367.679,23
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 366,974,893 327.133,23

impuesto scbre beneficios {3.66075) {3.271,33)
RESULTADQ DEL EJERGICIO 363.305,18 323.861,90

{*} Se presenta, Gnica y exciusivamente, a efectos comparatives,

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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RIALSAMA CARTERA E INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERS!ON DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

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

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

. Eures

2014 2013 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 363.305,18 | 323.8581,80
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonioc atribuido a participes y accionlstas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 363.30518 | 323.86%,90

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8.

Rialsama Cartera e Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Rialsama Cartera e Inversiones, Sociedad de Inversién de Capitat Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 1 de agosto de 2011. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e
gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 17).

{a Sociedad figura inscrita en &l registro administrativo especifico de la Comisién Nacionai del Mercado de
Valores con el numero 3.728, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en &
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizade por el Gobierno espafiol, sujetc al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Vaiores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mearcado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de 'a Sociedad se encuentra en la calle Castelld 74, Madrid.

El objeto sccial de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

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

L os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Saciedad (veéase Nota 5}.

Rases de pregentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gque resuita de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacicnal del Mercado de
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GLASE 87

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

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable 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 resuitados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuaies.

En las cuenias anuales de la Sociedad se han utiizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMpPromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valer razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posibie que acontecimientos que puedan tener lugar
an el future obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos 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, cuaiquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, ic gue
puede provocar que el valor liquidative de la accion flucttie tanto al alza como a ia baja.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2013 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicic 2014,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas det balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en ¢l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecic a los
criterios aplicades en el ejercicio 2013.
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f) Correccién de errores

£n la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g} Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue pudieran ser significatives en relacion

con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de la mistna, Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

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

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

i Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidon en los siguientes epigrafes dsl
balance:

. Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias 0 depasitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ia entidad de crédito designada por 12 Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos gque |2 Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso. el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
astablecido centractualmente, e instrumeniados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentes financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
EMISOr.

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras insiituciones
de Inversién Colectiva.

g
L



i
g

e
-
-

GLASE 87

+  Depoésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de ios saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivades
implicitos incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la l.ey 22/20%4, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversiones morosas, dudosas o en iitigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacien contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en ios mismos y el {otal de derechos de credito y
cuentas deudoras {ue por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostenie la Sociedad frente a
terceros. La totaiidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Paitidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el spigrafe “Delerioro 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 presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
halance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, et valor razonable de los contratos de futures y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor rezonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasives financiercs a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas v los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precic de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia opseracién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose tos intereses
devengados en el epigrafe *ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

{ os activos financieros clasificados a efectos de valoracidn come "Activos financieros a valor razaonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “yator razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la aperacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa uitima lquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Inereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidon an 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 3.9.iiD).

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

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es e! valor de mercado que resulta de aplicar e!
carmbio oficiai de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- valores no admitidos adn a cotizacion: su vaior razonable se calcula mediante fos 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 economicos.

- 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 ei caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés v primas de riesgos actuales de insirumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos fnancieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de lo posible datos
observables de mercado {en particulat, 1a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimientio
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de Ia adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el memento de la adguisicion y que subsistan en el momento de ia
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interne de la inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perivicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IIC de lIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 vy 74 del Real Decreto 4.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- tnstrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es ¢l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multitaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

ios pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivas se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efective no es significativo, aguellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd & precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamenie atribuibles a la
operacion. Posteriormente, fos pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en frme de activos adquiridos temporalmente ¢ actives aportados en garandia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién de! préstame ¢
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E| tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros 10s riesgos y neneficios asociades a los actives que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra-—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia 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
inversién con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiio o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue ei prestatario tiene la’ obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a8 menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar l0s
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a IIC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros salo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercerc io adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
comtratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fquidacion. Las compras se adeudan en el eplgrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, det activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitadc de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cariera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el numero de participaciones ¢
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gque no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion de! valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicie, se registran ias
diferencias gue resultan como consecuencia de les cambios en el valor razonable de estos contratos. l.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o de! pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su tiquidacién.

iii. Adquisicion femporal de actives

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentos
finanhcieros — Por operaciones de ia cartera interior (0 exterior)”.

fv. Contrates ds futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en fos epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de fas opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realiizar operaciones en [0S Mismos.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de ia operacibn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior dei
activo o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aqueilos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre vaiores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior dei active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garaniias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el vaior 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 liguidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son as acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes 0 accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes ¢ acclonistas — 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 inversién de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn dei capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
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
“Datrimonic atrbuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin caso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de inierés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo dei cobro. La periodificacion 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” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos gque recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su casc, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC" de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi come otros gastos de gestion necesarios para gue la Socledad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, lales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su ¢asc, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultado por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y
ganancias.

iii. Varacién del valor razonable en instrumentos financieros

E| beneficio o pérdida derivado de variaciones de! vaior razenable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resutado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién det valor razonabie en instrumentos financieras”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bi, 3.b.iiy 3.).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablamentie de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

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

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferide, gue 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 gueden pendientes de apiicar fiscalmente,

dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en fa cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden de fa Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas triputarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

{ as diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a {a
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en et epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se ilevarén conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.6).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincuiadas de ias previstas en el arficule 87 de 1a Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un regisiro regutarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que jos de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la Cornisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vincuiadas realizadas,
fundamentaimente, comisionas por liguidacion e intermediacion, comisiones ratrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la scciedad gestora
de la Sociedad, el importe de fos depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurades
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

i.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Generai de Accionistas para su aprobacitn, es la siguiente:
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GLASE 87

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|363.305,18

Distribucion-
Reserva legal 36.330,52
Reserva voluntaria 326.974,66

363.305,18

Cartera de inversiones financieras

Ei detaile de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su €aso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.561.505,62
Comprendido entre 1 ¥ 2 afios 108.339.64
Comprendido entre 4 v 3 afios 285.964,62
Superior a 5 afios 658.385,02
2.614.194,90

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” de! activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en ias cuentas de
COMPromiso:

Eurcs
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 93.990,00
Compra de opciones “call” 220.000,00
Otras compras a plazo 376.723,31
Total 696,713,31
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CLASE 87

Ai 31 de diciembre de 2014, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento maximo de 3 afios. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 541 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.

E! saido de los epigrafes "Otras compras a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas compradas durante el periodo del fiempo comprendido entre la contratacion
y la fiquidacion de dichas operacicnes.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Activo corriente — Cariera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance posiciones por importe de 207 miles
de euros, de las que 12 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En ei epigrafe “Deudores” del batance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 7 miles de euros (9 miles de suros
al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar cperaciones en |05 mismos.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a jo dispuesto en la Nota 3.b.l. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014, iunio
con el interés que devengan y su vencimiento! '

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Sabadell Atlantico, S.A. Euro 379.933,22 29/04/2013 1,05%

379.933,22

t os valores y actives que integran la cartera de a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financiercs de 'a Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiaies
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende ef
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), as
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que lfimitan dicha exposicion y cuyo contral se realiza por la sociedad
gestora de la Scciedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a ia inversion en cotras Instifuciones de Inversion Colectiva:

L a inversion en acciones o parficipaciones emitidas por una Unica 11C, de las menciohadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ei 20% del patrimonio, salvo en ias {IC cuya politica de inversion se base
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en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a ia inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que ia inversién en
jos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado 2l 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de |la Unién Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo internacional def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyes
valores se tiene intencién de invertie o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisién no supere el
a0% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado per activos que cubran suficientemente los compromises de la
emision y que queden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite def 5% no podra superar i 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

timite general a la inversién en derivadas:

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

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

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

{_as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depositos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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GLASE 8.

La exposicién al riesgo de mercadc def activo subyacente asociada a fa utilizacidon de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50,2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A fales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

s Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
taner mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avatados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza ia inversidn, con un iimite maximo conjunto det 10% del patrimontio, en:
+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liguidez.

+  Acciones y participaciones de I1C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises nc OCDE con ciertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de iIC de inversitn iibre y de HIC de IiC de inversion tibre espafolas.

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

« Coeficiente de liquidez:

i 4 Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de tiquidez det 3% de su patrimonio 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
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adauisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacicnal dei
Mercade de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de ia operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios que se expone ia Sociedad gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con 1os limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Foileto informativo. Adicionalmente, la
pclitica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y aigunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las confrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizaciéon ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por eifo, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de fa misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiene establecides controles de fa liquidez de cada uno de los activos en cartera de las lICs
calculando para cada uno efios un indice de iliquidez (teniendo en cuenta ias diferentes tipologlas de activos y
estabieciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos de renta
fifa, volumen negociado, capitalizacién en renta variabie, frecuencia de reembolso en participaciones en ilCs,
eic...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histaricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

£l 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 inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de lipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en fos que invierte.
Adicionalmente, 1a inversion en mercados considerades emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionaimente, 12 Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de ia cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fiia, exposicion bursétll para Renta Variable y
exposicidn en divisa).
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- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera,

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

Los riesgos inherentes a las inversiones martenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, ia composicién del saido de este epigrafe del balance es |a siguiente:

! Furos

Cuentas en el depositario:

Banca March, S.A. (cuentas en euros) 27.307,58

RBanca March, S.A. (cuentas en divisa) 7.019.66
34,327,224

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 20.832.18
20.832,18
55,159,42

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

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A eontinuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
fiquidativo de ia accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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GLASE 82

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Num;ro total de acciones emitidas totalmente 4472293 4.472.293
suscritas y desembolsadas
Valor nominat unpitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.,000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {19.527.707,000| (19.527.707,00)
Capital 4,472.293,00 4,472.293,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 2.072.293,00 267228300
Nominal acciones propias en cartera (3.00) -
Capital en circulacion 4.472.290,00 4.472.293,00
Ntmero de acciones en circulacién 4.472.290 4.472.293
Valor liquidativo de la accion 1,22 1,14
Patpmomo a'trlbu:do a‘acc1_0.mstas de la 5.454.492,85 5.091.194,78
Sociedad al cierre del ejercicio

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativa 1/201C, de 2 de julio, por el que se aprueba &l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcantuaies sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripcion y desembolse ¢ en cartera se encuentra €n sUsSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas 0 vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
de! capital en circulacidn de la Sociedad que ascendia al 22,36% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacién superior al 20% del capital
en circulacidn:

N° de Acciones
3.066.774

% de Participacion
68,57%

Albenfriit, S.L.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de ia Sociedad era de 125y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el ndmerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un aflo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente det numere minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o yalor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

Ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién def saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 54.006,04 21.619.85
Reserva voluntaria 48604837 194.576,26
Reservas 540.054,41 216.196,11

Las socisdades gue obtengan beneficios en el gjercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, ai menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la ey de Sociedades de Capital,

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

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de ia Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calcuiada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de 'a Sociedad {véase Nota 1}, durante los gjercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, v conforme a lo establecide contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralments,
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GLASE 87

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilahcia, supervision, custedia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversien Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones reatizadas han respetado los coeficientes y criferios de inversién
estabiecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestera para el caiculo del
valor liquidativo de ias acciones de la Sociedad,

4. Contrastar con caracter previc a la remision a la Comisién Nacionai del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion publica periodica de la Sociedad.

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

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

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

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales Ja totalidad de los impuesios
correspondientes a las operacionas efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en &l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldes pendientes de devoiucion detl impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 5 miles de euros, respectivameante.

No existen diferencias significativas entre el resuitado coniable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Reat Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados posiiivos, la Sociedad registra en el epigrafe ‘impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre peneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad cbienga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debido 2 las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc pudieran llevar a
cabo ias autoridades fiscales para los afies sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectarfa
significativamente a las cuentas anuales de ta Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, 1a Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concadidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Adminisiracion compromiso alguno en materia de pensiones y segurcs de vida,

Informacién exigida por el articulo 229 de ia 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, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Seciedad.

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 modificacién no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

RIALSAMA CARTERA E INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.

| Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES00000124V5 | REPOIBONOQ ESTADO ESPANOLI0,0120135-01-02 1.219.685,53
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.219.685,53
EUR |ES0140609019 ' ACCIONES|CAIXABANK 61.302,58
EUR |ES0613211996 | DERECHOSBBVA 489,33
EUR | ES0113211835 | ACCIONESBBVA 48.647,68
BUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 77.813,76
EUR |ES0673516953 | DERECHOS{REPSOL YPF 1.343,12
EUR | ES0173516115 | ACCIONESREPSOL YPF 45.686,76
EUR |ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROPERTIES 100.300,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 335,583,23
EUR | XS1056551770 | PAGAREIACS|3,202015-04-08 145.367,40
EUR  PTOTEMOEQ027 | BONOESTADO PORTUGUES}4,75{2019-06-14 285.964,62
rUR | PTOTE6OE0006 | BONOIESTADO PORTUGUESH#,20[2016-10-15 108.339,64
EUR | IT0O004898034 | BONO{BUON! POLIENNALI TES|4,50[2023-05-01 658.385,02

EUR | XS1073734969 | PAGAREIOBRASCON HUARTE LAIN{2,02{2015-02-05 | 98.654,35
SUR | XS1072511899 | PAGARE|OBRASCON HUARTE LAIN[2,26[2015-05-21 | 97.798,14

TOTAL Cartera exterior- Valores representaiivos de deuda 1.394,509,37
EUR | DE000S537508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 86.761,00
EUR | FROO00121261 | ACCIONESMICHELIN 30.484,35
EUR | FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL 56.636,64
SEK | SEC000108656 | ACCIONES|ERICSSON 73.112,51
UsD | US4781601046 | ACCIONES|JOHNSON 42.075,09
EUR | FRO0O00120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 57.652,92
GRP | GBOOB24CGK77 | ACCIONESIRECKITT BENCKISER PL 63.257,33
UsD | US8816242098 | ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL 77.592,29

GBP | GBOOBRS65X63 | ACCIONES|INDIVIOR PLC 1.813,95
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 Divisa | ISIN Descripeion Euros
EUR | 1T0003132476 ACCIONES|ENI 48.985,76
GBP | GB0O004082847 | ACCIONES|STANDARD CHARTERED P 29.516,20
BUR | DE0006483001 | ACCIONES|LINDE AG 72.319,80
EUR | DE0006047004 : ACCIONES[HEIDELBERGCEMENT AG 51.164,70
EUR | IT0003849244 | ACCIONESDAVIDE CAMPARI MILAN 45.438,96
usp | US1232691001 | ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN 38.279,67
Ush | US7960508882 | ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON 34.490,02
UsD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO 39.087,59
EUR | DEQ005190003 | ACCIONESIBMW AG 56.196,02
EUR | DE0O0O7100000 | ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG-R 83.453,70
GRP | GB0007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 29.773,80
EUR | PTEDPOAMO00S | ACCIONESENERGIAS DE PORTUGAL 33.145,40
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC. 71.315,87
EUR | FR0O000133308 + ACCIONES|ORANGE 38.799,30
EUR | DE0008404005 | ACCIONESJALLIANZ AG-REG 68.949,70
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.230.302,57
USD | GBOOB3FFY31i0 | PARTICIPACIONESM&G INVESTMENT 21.473,66
USD | LU0261947096 | PARTICIPACIONES|FIDELITY F-SOUTC E ASIA A$ 76.047,75
EUR | LU0261946445 | PARTICIPACIONESIFIDELITY F-SOUTH EAST ASIA 34.872,68
EUR | LU0358423738 | PARTICIPACIONES/UBS FUND MANAGEMENT 158.204,80
EUR | LU0S66417779 | PARTICIPACIONES[EDMOND DE ROTHSCHILD 142.696.,09
FUR | LU0599946893 | pPARTICIPACIONESDWS INVESTMENT 75.679,02
USD | JEOOBTFN4D31 | PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN 100.207,46
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 609.181,46

£y
%
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Rialsama Cartera e Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.

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

Evolucién de jos negocios {mercados), situacién de ia Sociedad y evolucion
previsible

Panorama econdmico

Después de varios afios de recesion giobal en todas las economias mundiales, a lo largo 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 trimestres anteriores. A
pesar de este escenaric positivo, las previsiones econdmicas en log Gitimes meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afic 2014 y al 3,5% para el afic 2015. Una de las razones principales de esta revision es e
continue descenso de la inflacidn en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Otra de las razones son las tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado islamico, ébota...)

ta economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afic y que el P1B mundial se
expanda en 3,5% en 2015y 3,7% en 2016.

El grueso de la aceleracion tendra lugar en os paises de desarrollados (principalmente Estados Unidos y la
zona del euro). Se prevé que gracias a la mejora de fas condiciones de mercado y las politicas flevadas
ditimamente a cabo se superara fa debilidad det primer trimestre del afio y la pronunciada volatilidad del
segundo. Se pravé un crecimiento del P18 en estas economias de 1,8% en 2014, y 2.4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Monetario Internacional en su Gltima revision.

La economia de EEUU crecid un 2,8% anualizado en el tercer trimesire lo que supcne el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacion ftras los malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habia previsto el mercade (2%) y del 2,5% de crecimiento que registré el pais en el segundo
trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre ias contribuciones positivas de! gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), fas exporiaciones {4,5%), la inversion y el gastc
de los gobiernos locales y estatales. Como refieio de ese excelente comportamiento de su economfa doméstica,
ia Reserva Federal anuncid la retirada de los estimulos monetarios a través de la compra ce activos. Por el
momento mantiene su politica de reinversion por fc que no se espera una reduccion del tamafo 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
econdmico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos ecoenomicos anteriores.

ta atencion durante la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica menetaria, ya que
en junio se ceiebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. {a mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo que adoptd un ampiic paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer sl
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crédito v a evitar un escenario de deflacion en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
0,15% vy situd en negativo los tipos de depésito en e BCE (-0,20%), por io que cobrarla a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excasos de {esoreria.

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

Més adelanie, en la Eurozona se confirmé el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positivo. Constatamos también mejoras de la produccion industrial, ventas minoristas y 12 confianza
emprasarial, que se mantiene en terreno expansivo. Preccupa no obstante la baja inflacién, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% e iPC subyacente, en minimos histéricos. En Espafa la inflacion
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aunque crecemocs por encima de la
media de la eurozona y mejora ia economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comisidn
sigue adelante con el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacion, e
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre, El Presidente de la institucidn confirméd no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacién, se estudia la compra de tode tipo de activos
menos oro. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afimd que la medida serd estudiada
durante el primer timesire del afic 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo a 7% en 2018. Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas ai por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasia
el 11.9% interanual, perc mas negativo fue ia produccion industrial, que crecie un 6,9% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parte, la mayoria de los palses de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,9%
este afio a alrededor de 3,5% en 2016,

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que e! cartel decidié mantener los niveles de produccion, la
cotizacion del crudo se desplomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cingo afios. En concreto la
referencia Brent cerro el mes en 57$, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimiento del precio del crude ha side una de las mayores novedades a lo largo del afio recién terminade,

Tipos de interés v mercados de renta fija

1.0s 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 gue la posibitidad real de deflacion a
nivei global hace fas inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractivos, tanto deuda soberana
como corporativa, perc no hay que olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran ios tipos de interés. 8i
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinién, consideramos que fos activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo (crédito, bonos de alto rendimiento, etc...)

La renta fila europea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a o largo del afio, en
especial Espania y Portugal, 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
posibitidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios también han
ayudade 2 esa caida en las rentabiiidades.
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En las periddicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos 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
monetario contintian con sus caidas y se encuentran en nivetes minimos de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los proximos trimestres.

En EEUU, el diferente cicle de la Politica Monetaria coloca a los titulos 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 burséatiles

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

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

Sin embargo, las valoraciones de los principales indices bursatiles estan mas ajustadas, Con maltiplos PER en
niveles normaies, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumentio de PER es
mas dificit, sobre todo porque el apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tendera a disminuir a medio
plazo. Solo en los paises emergentes la valoracion de la renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por ello hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emergente en los préximaos trimestres.

La segunda mitad del afic sin embarge, se caracterizd por un incremento de ia volatilidad respecto a los
trimestres anteriores. A lo largo del mes de julic asistimos a caidas generalizadas en jos mercados, provecados
fundamentalmente por la revalorizacion que habian vivido los mercados en los primeros meses det afio. La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante ef mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, 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
liquidez en el sistema, aliand el camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en los meses de
octubre hemos visto como los mercados han vivido movimientos de ida y vuelta muy abrupto meotivado
esencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especiaimenie del petréleo,

Las bolsas siguen apoyadas por la mejora en fos resultades empresariales. La temperada 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 mundiates contindan por debajo de su precio promedio, 2 pesar de que se han encarecido
en los ltimos tres afos de buen comportamiento de las cotizaciones. Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. Los paises emergenies presentan
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precios mas atractivos. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, ios tipos bajos, y la falta de aliernativas
rentables seguirdn apoyando a las bolsas.

Recomendaciones v estralegia de inversion

Siguiendo en la linea de las subidas de los Uitimos dos afios, la gran mayoria de los actives financieros han
experimentado muy buen compertamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
corto y medio plazo,

Este buen comportamiento en los mercados se explica por ias medidas gue han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados, Las medidas entre Europa y EEUY han diferido. En los
proximos meses sin embargo, todo indica que ef BCE iniciara sus medidas de estimulo monetario con la compra
de activos (ademas de los ya iniciades de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
la FED se espera que consolide su nueva estrategia de terminar comprando activos € 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 ia uitima parte del
afio, ha repuntade sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocade fuertes caidas con sus
posieriores 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 fa mejor opcidn dentro
del universo de {a renta fija. Se sigue aposiando por Europa en ios paises desarrollados y por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion elevada comparada con otras &pocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de ios paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

Los activos monetarios han permanecido todo el periodo en tipos proximos a cero, y solamente el escenario de
inflacién negativa los hace interesantes, e inciuso eievados desde el puntc de vista histérico en tipos reales,
especialmente en depésitos bancarios en entidades de eievada solvencia y pagarés de empresas no cotizadas,
que es donde hemos seguido centrando las posiciones de la cartera en este tipc de active.

£n bonos de gobiernos, nuestra apuesta pasa pof un aplanamiento adicional en la curva de tipos de las
economias periféricas del euro; por elio, redujimos nuestra exposicién en bonos del Tesoro de Espafia en plazos
da dos & cinco afos, nuestra principal posicion hasta ese momento, para tomar una pesicidn de menor tamafio
en un bono de mayor duracion, en este caso, emitido por el Tesoro de ltalia. La prima de riesge italiana, por
encima de la espaficla en ese plazo ofreceria, en nuestra opinidn, un mayor potenciai de rentabilidad.
Mantuvimos nuesiras posiciones en bonos de Portugal, ante la perspectiva de una revalorizacion adicional en
caso de tomar el BCE medidas expansivas de su balance que pudieran incluir la compra de bonos soberanos.

En deuda corporativa, seguimes sin ver oporiunidades a medio plazo, ante los bajos tipos que ofrecen las curvas
de tipos de interés soberanas, y los reducidos diferenciales de la deuda corporativa sobre las mismas. Pese a
ello, tomamos una pequefia posicion en instrumentos de deuda corporativa de alto rendimiento (high yield} en
Estados Unidos, a través de un fondo de inversion, y cenfrade en los plazos més cortos de la curva. En un
escenario de inflacién baja y ante la tensién sufrida por los diferenciales de crédito por efecto de la caida det
crudo, tornamos una posicion tactica en un activo gue podria repuntar en ei corto plazo.

En renta variable, seguimos apostando por mantener la cartera en la banda alta de exposicion; las perspectivas
de crecimiente en el beneficio de las empresas en Estados Unidos y Europa, unido a las valoraciones por
fundamentales de los mercados, y el diferencial de rentabilidad que ofrecen los dividendos frente a los tipos de
la renta fija, deberian seguir dando soporte a la tendencia aicista en las bolsas, a pesar de que prevemos un
escenario de mayor volatilidad con respecto a los pasados periodos. Reduiimos exposicidn a ia bolsa espafiola,
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para incrementar en esa misma proporcién la renta variable en ia Eurozona, tomando posicién en futuros del
Eurostoxx.

En divisas, la posicion en délares ha sido uno de los principales contribuidores a la rentabilidad del periodo;
seguimos apostando por la revalorizacion de la divisa americana en las préximas semanas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a ia consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto a previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversion Mobiliaria de
Capitat Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3,51 euros (véase Nota 7
de la Memaria).

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en aperaciones
comerciales

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria {(véase Nota 8).

D



CLASE 87

Diligencia que levanta el Secratario no Consejero del Consejo de Administracion de Rialsama Cartera e
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Ifige Damborenea Agorria, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
ei presente documento, que se compone de 32 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 cetrado el 31 de diciembre de 2014,

firmandao fodos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan

a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 19 de marzo de 2015

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. §z§ig£_%«4/b/orenea Agorria

£l Presidente del Consejp de Administracion

Fdo.: D. Ricardo Camarasa Cervero

Consejeros:

Fdo.: D. Ricardo L.uis Camarasa Blasco

. Fdo.: D. Sailvad Camarasa.BIascc




ANEXO

El presente documente comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2014 de la Sociedad
Rialsama Cartera e Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas
de papel timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion  0M0934805 a OMDO34838,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en |a diigencia adjunta en papel timbrado con la numeracién 0M1425530 firmada por mi en
sefial de identificacién

Madrid, 18 de marzo de 2015

Fdo.: D. |Rigo Dambdrenea Agorria

Secretario no Consegjero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIGAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Rialsama Cartera e Inversiones, Sociedad de
Inversidén de Capital Variable, S.A.

NIF: ABB279056

L.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacidn medioambiental previsto en la Orden de! Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2006.

El Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. {isgp amborenea Agorria

El Presidente del Cons! jo de Administracion

~

Fdo.: Es Ricardo Ca aww’//

Consejeros:

oy

~ M‘}%

Fdo.: D. Ricardo lLuis Camarasa Blasco
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POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH GESTION DE FONDOS S.G.1I.C., S.A.U.

March Gestion de Fondos S.G.11LC., S AU. cuenta con una politica de remuneracion de sus
empleados acorde a la normativa vigente, gue ha sido aprobada por su Consejo de
Administracian,

La politica remunerativa estd compuesta por una retribucion fila, en funcién del nivel de
responsabilidad asignado y una retribucion variable vinculada a una consecucion de unos
objetivos, previamente establecidos con cada unidad, y aprobados por el Consejo de
Administracion de March Gestion de Fondos S.G.11.C., S AU, Dentro de la retribucién variable
se recoge también un plan plurianuai 2013 -2016, cuye pago se encuentra diferido hasta el
2017.

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

a) Un total de 1.629.3 mies de suros de remuneracion fija y 615 miles de euros de
remuneracion variable, correspondiendo a 31 empleados. Adicionaimente, se han
devengado 614, 6 miles de euros en conceplo de retribucion variable plurianual (los
datos de las retribuciones variables son estimados y su realizacion dependera de la
consecucion final de los objetivos pactados).

by De estos importes 1.180,6 miles de euros corresponde a altos cargos de la entidad, v
1.047 4 miles de eurcs a empleados de la gestora cuya actuacion tiene una incidencia
material en el perfil de riesgoes de las 11Cs.

l.a politica remunerativa no limitara {a capacidad de 1a Entidad para reforzar la solidez de su
base de capital.

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

La remuneracion variable garantizada no es compatible con una gestion sana de {os riesgos ni
con el principio de recompensar €l rendimiento y no formarg parte de posibles planes de
remuneracion.



