lasemer —

audilones Madrid 28007

Tel.: 91 504 41 68

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE LAS
CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2014 DE

DIVALSA DE INVERSIONES, S.LC.A.V., S.A.

[ ®° cwmv: 1.975 ]

Lasemer Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo 14.185, Libro 0, Folio 198, Seccién &, Hoja M-233412, Inscripcidn 1
Inserita en &l R.O.A.C. (Seccidn Socledades) con el nimero S 1.259, C.LF.: B 82327446




INFORME




lasemer o1 es hunt, -8
auditones Madrid 28007

Tel.: 81 504 41 68

DE AUD DEPENDIEN T,

A los accionistas de DIVALSA DE INVERSIONES, S.LCAV., S8.A:

Informe sebre las cuentas anwales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad DIVALSA DE INVERSIONES, S.1L.C.A V., S.A. (en adelan-
te la sociedad), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014, la cuenta de perdidas y ganancias, ¢l estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la sociedad son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de DIVALSA DE INVERSIONES, 5.1L.C.AV.,
S.A., de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable a la entidad en Esparia, quc sc identifi-
ca en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacitn de
cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude o emror.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos
llevado a cabo nuestra suditoria de conformidad con la normativa reguladora de la suditoria de cuentas vigente en Espa-
fia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos ¥ ejecutemos la audi-
toria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones matediales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la infor-
macién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la ve-
loracién de los riesgos de incorreccin material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valora-
ciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para Ja formulacién de las cuentas anuales por
parte de los Administradores de la sociedad, con el fin de disciiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la so-
ciedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razona-
bilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacién de la presentacitn de las cuentas
anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspecios significativos, la imagen fiel del patri-
monio y de la situacién financiera de la sociedad DIVALSA DE INVERSIONES, SLC.AV, S.A. & 31 de diciembre de
2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion en Espafia y, en particuler, con los principios y cri-
terios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores consideran oportu-
nas sobre la situacion de la sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de
las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores sc limita a la verificacidn del informe de
gestidn con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la sociedad.

En Madrid a veinticuatro de marzo de dos mil quince.

asemer Auditores, S.L.

ooio - Auditor de Cuentas
N*RO.AC, 17.563
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CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
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BALANCE DE SITUACION DE LOS EJERCICIOS 2014 ¥ 2013

(Unidad de cuenia euro)
NOTAB
ACTIVO MEMOR LA 3171272014 ‘_Siﬂm.lj
B) ACTIVO CORRIENTE 9.574.561,80 STZT01TH4
I. Devdores ix? 718380 136.964.81
1. Carters de mversiones financiens 1§ 2.045.736,06 9.398.496,93
1. Cartera mterior 1.175.841,83 1.579.326,05
1.1 Valores representativos de deuda T00.000,00 500,000,00
1.2 Instrumentos de patrimonio 47584183 107932605
2, Cartera exterior T.BGD.ED3,65 7.819.168,10
2.2, Instrumentes de patrimonio 737818565 T.419.654 05
23, Instituciones de mversidn cobectiva 451.708,00 399.514,05
3. Intereges de la carters de inversion 0,58 278
TV. Tesoreria LI 256.987,52 191.550,90
TOTAL ACTIVO 9.374.561,80 2.727.01 7,64
HOTAS
PATRIMONIO Y PASIVO MEMORLL 31/12/2014 31/12/2013
A} PATRIMONIO A TRIBUTDO A PARTICIFES O ACCIONISTAS EEY ] 9204 BES 44 0638 TIRIS
A-1) Fondos reembolsables atribuido a panicipes o sccionistas 0204 885 44 S.638.718,15
L Capital 6,149,795,87 6,149,796, 87
1Ll Prima de emisiin 1518.987,66 L515.54927
I'V. Roserves 480728191 2468.081,35
V. (Acciones propias) 3320472 62 -2 B3I521445
VIIL Resultado del gjercicio 141291 62 2.340.105,11
C} PASIVOD CORRIENTE 1,9, By 1 T9.676,36 8829049
Il. Acreedores T9.676,36 8829949
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.374.561,80 9.727.017 64
HOTAS
CUENTAS DEORDEN MEMORIL 31/12/2014 31/12/2013
2, OTRAS CUENTAS DEORDEN 2358 17900328 43 17.900.22843
2.4, Capital nominal no suscrito ni én ciroulacién (SICAV) 1790022843 17.900 228 43
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 17.900.228,43 17.900.228,43

Las notes de la memornia | a 13 adjuntas forman parte integranie
del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS 2014 Y 2013
(Unidad de cuenta euro)
HOTAS
MEMORIA 31/12/014 31/12/2013
34 Byl
I. Comisiones de descuento por suscripciones vw/o reembolsos
2. Comiiones retrocedidas -
3. Gustog de personal - -
4. Mros gastos de explatecitn -233.994.08 21361263
4.1, Comisidn de gestién -168.867,81 -154.877,57
4.2. Comisién deposiario <7.718,60 ~T080,10
4.3 iros =57.406,67 =51.654,95
5. Amonizaciin del inmovilizado material = -
6. Excesos de provisiones - -
7. Deterioro ¥ resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.l.} RESULTADO DE EXPLOTACION ~233,954,08 -213.612,63
B. Ingresos financieros 258,228 51 26421316
9. Gastos financicros -32.986,06 -44,877,52
10. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros -71.564,66 1.546.997,13
10.1. Por operaciones de la cartera interior -28.873,48 212.788,13
10.2. For opemciones de ks carlers exterior -42,691,18 1.334.209,00
10.3, Por opermaciones con derivados = .
104, Otros - .
11, Diferencias de cambio -6.834,11 -543.14
12, Deterioro y resultados por enajenaciones de mstrumentos financicros 229.889,21 811.637,38
12.1, Deteriors - -
12,2, Resultados por opereciones de la cartera interior 40,765,14 11664742
123 Resultados por operaciones de la cartera exterior 189 104,07 694.989,96
12.4. Resuhados por operaciones con derivados - -
12.5. Otros - -
AL) RESULTADO FINANCIERG 3T6.712,89 25774070
A1) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 142.718 81 2.363.814,38
13, Impuestos sobre beneficios -1.427,1% <23.708,27
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 141.291,62 2.340,105,11

Las notas de b memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas vy ganancias al 31 de diciembre de 2014
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1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2014

ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.-

DIVALSA DE INVERSIONES, S.1.C.AV., S.A., (en adelante, la Sociedad) se constituyd en Sevilla el 12 de sep-
tiembre de 2000 y se encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva (1.LLC.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley de LLC. y en la restante normativa especifica aplicable a las LLC.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Re-
glamento de la Ley de LI.C. su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piiblico pa-
ra gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el ren-
dimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Calle Juan de Mena, 8 de Madrid.

La Sociedad esti inscrita con el niimero 1.975 en el Registro Especial de Sociedades de Inversién de Capital Va-
riable (S.1.C.A.V.), en la categoria de no armonizadas, dependiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a cotizacién en ¢l Mercado Alternativo Bursatil (M.A.B.), sistema or-
ganizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del
Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) en su organiza-
cidm v funcionamiento,

La administracién y la gestién de la Sociedad es realizada por Bestinver Gestidn, Sociedad Gestora de Institu-
ciones de Inversién Colectiva, S.A., inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores con el mimero 103, entidad perteneciente al Grupo Acciona. Y el depositario es Santander Securities Servi-
ces, S.A. inserito en ¢l Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 238, en-
tidad perteneciente al Grupo Santander.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que s el es-
tablecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V_, sobre normas contables, cuentas anuales
y estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva y que constituye el desarrollo ¥
adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de So-
ciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién 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 la Sociedad, se someterdn a la aprobacitn de la Junta General
Ordinaria de Accionistas, estiméndose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no estd obligada, de conformidad con lo establecido en el articulo 42
del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un gTupo
de sociedades, ni ser la sociedad de mayor activo a la fecha de primera consolidacién en relacién con el ETupo
de sociedades al que perteneciese.

b) Principios contables:
En la elaboracion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién descri-
tos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracion de carfcter obligatorio que, tenien-
do un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.
Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables, crite-
rios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las
cuentas anuales,
En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus Adminis-
tradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registra-
dos en ellas. Bisicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del valor razonable de de-
terminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio
2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (alalzaoala
baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizarla, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nor-
mativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversitn en valores (ver Nota 5), lo que puede provo-
car que ¢l valor liquidativo de Ia accitn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacidn:

La informacidn contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2013 se presenta, tinica y exclusivamente a efec-
tos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacién de partidas:
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimo-
nic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en la medida en que sea signifi-
cativa, se ha incluido la informacitn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

¢} Cambios en criterios contables:
Dwurante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
al 31 de diciembre de 2013,

f) Correccifn de errores:

En la elaboracitin de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya su-
puesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas annales del ejercicio 2013,

£) Impacto medioambiental:
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provi-
siones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacidn con el patri-
monio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especifi-
cos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales,

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION .-

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han apli-
::Fdo los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacidn de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién:

i. Clasificacion de los activos financieros:
Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
Balance:

e Deudores: recoge, en su caso, ¢l total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualguier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente la Sociedad frente a terce-
ros, incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valo-
racion come “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su re-
versidn, se reconocen, en su caso, COMO un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Dete-
rioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-Deterioros” de la cuenta de pérdidas v
ganancias,

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio.
La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn como “detivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

» Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, estable-
cido contractualmente, ¢ instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea
el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras L1.C.

¢ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepeidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™,
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* Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos asociados a los contratos de permuta fi-
nanciera, asi como las inversiones en productos estructurados.

 Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo repuladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como los importes correspondientes a otras operacio-
nes no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

e Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificaci6n de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litiglo: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasifi-
cacidn contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembol-
s0 sea problemitico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

¢  Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar cum-
plimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cusndo este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluyen, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financie-
ra para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por la Sociedad.

i, Clasificacion de los pasivos financieros:
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
Balance:

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

¢ Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epi-
grafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piiblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion, depésito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos ¥
partidas a pagar”,

¢ Pasivos financieros: recoge, cn su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

* Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados financie-
ros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas recibidas por
warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las variaciones de
valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de ins-
trumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

et bt AP B = i L d . o o 1 I ...‘.I'
Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasifi-
cados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transacci6n), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los 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 significati-
vo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor no-
minal.
Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evi-
dencia en contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos direc-
tamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los in-
tereses explicitos devengados desde la tiltima liquidacitn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriarmente, los activos se valo-
ran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajena-
cidn.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {ver
apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atender a lo si-

guiente (Circular 3/2008 Norma 11° 3.2):

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable ¢s el precio de cotizacin en un merca-
do activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible
un precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente,
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento
de la transaccitn. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o
tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mer-
cado activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o di-
fusores de informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de ofros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valora-
cién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible da-
tos observables de mercado (en particular, Ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emi-

sor).

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

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ¢l precio que iguala el rendimien-
to interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el va-
lor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubie-
ran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn v, que subsistan en el momento de la
valoracion.

Depdbsitos en entidades de erédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversitn a los tipos de merca-
do vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancela-
cidn anticipada o de resgo de crédito de lIa entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el 1iltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacién, se valorardn a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en 1I.C. de inversion libre, L1.C. de L1.C. de inversidn libre e L1.C.
extranjeras similares, seglin los articulos 73 y 74 del R.D. 1,082/2012, de 13 de julio, sc utilizan, en su ca-
50, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados regulados; su valor razonable es
el 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 trate de instrumentos derivados no negociados en mercado organizados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o mo-
delos valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de di-
ciembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
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nocimi i los pasivos financi ;
Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn) in-
tegrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financie-
ros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, &i el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives Sinancieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evi-
dencia en contrario seré el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atri-
buibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccidn 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 (ver apartado 3.g.iii).
En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo por la LL.C. y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantfa por la L1.C,
(con obligacién de devolver al liquidar el contrato), se atenderd, en su caso, al valor razonable de los acti-
vos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien
temporalmente o bien recibidos en garantia,
Técni v, 10n:
La principal técnica de valoracién aplicada por la Gestora de la Sociedad en la valoracién de los instrumen-
tos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas
en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fondamentalmente para valores representativos de
denda piblica y privada, instramentos de patrimonio y derivados, en su caso.
En los casos donde no puedan observarse datos basados en parAmetros de mercado, la Gestora de la Socie-
dad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacidn de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el mo-
mento inicial es el precio de la transaccitn, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercado, princi-
palmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores
representativos de deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada
a 31 de diciembre de 2014 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable
es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja foturos esperados se descuentan empleando
las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos
observables en los mercados, Para la determinacién del valor razonable de los derivados cuando no hay co-
tizaciones publicadas en mercados activos, la Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas
por las contrapartes del instrumento derivado, que son peritdicamente objeto de contraste mediante contra-
valoracidn, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black—Scholes”, “Montecarlo” o similar, que
de la misma manera emplea datos observables del mercado para obtener variables como bid—offer spreads,
tipos de cambio o volatilidad.
Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos ante-
riormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
céleulo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente,

¢) Baja del balance de los actives y pasivos financieros:
El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
*  5ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el caso de las ventas incondicio-

nales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra, €l activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi la ga-
nancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su inver-
sién con cargo a la cuenta de pérdidas v ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de
activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més un interés, contra-
tos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacitn de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dard de baja del
balance y se continuard valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el con-
trario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe inicial igual al de la con-
traprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garan-
tia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se reco-
nocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantfa por la L.1.C.” o “Valores aportados co-
mo garantia por la LL.C.” en las cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, este se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance coando se han extinguido los
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios
que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han ex-
tinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%):

i,

iii.

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contrata-
ci6n, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa,
se contabilizan ¢l dia de liquidacién, en este Gltimo caso, ¢l periodo comprendido entre el dia de contrata-
cién y liquidacidn se trata de acuerdo con lo reflejado en el apartado ii. siguiente. Las compras se adendan
en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del ba-
lance, segim su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12. Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de la cartera
interior o 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o accio-
nes a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados antes
de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance.
Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, por el importe nominal comprometido y segiin su naturaleza compra, operacién larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Re-
sultado por operaciones con derivados” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos finan-
cieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o
no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de es-
tos contratos,

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuen-
cia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo,
tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de cambio™ de
la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni so-
bre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014,

La contrapartida de estas cuentas se registra en ¢l epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudo-
res” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del balance, hasta la fecha de
su liquidacién.

Adgquisicién temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del activo del balance, in-
dependientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumen-
tos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera exterior”,
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iv. s de io ;
Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ¢l momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“I.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza v por el importe nominal comprometido,
Las primas pagadas o cobradas para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razona-
ble en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o pasivo del balance, en la fe-
cha de gjecucidn de la operacidn,
En el epigrafe “Deudores™ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo depo-
sitados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “2.3.
Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.
En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados
por operaciones con derivados™ o *10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacitn o no de la liquidacién de la operacién, se regis-
tran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
de derivados. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién. En aquellos
casos en que el contrato de derivados presente una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizarén en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4
Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones
de derivados sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial o posterior
del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferen-
cias.

v. Garantias recibidas por la Sociedad:
Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de es-
tos se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC* de las cuentas de orden. En caso
de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos (ver Nota 3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance,

€) Periodificaclones (activo y pasivo):
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se
devengarin en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epi-
grafe “I1. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%;
Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital que, se regis-
tran en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas, 1. Capital” del balance.
De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las L1.C., ¢l capital de las Sociedades de Inver-
sién de Capital Variable (S.1.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el capital méximo fi-
jados estatutariamente.
La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo negativo por el valor ra-
zonable de la contraprestacitn entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-
1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V. Acciones Propias” del balance. La amortiza-
cién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas ac-
ciones y cargdndose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn y el nomi-
nal de las acciones amortizadas en la cuenta “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del balance. Respecto a la puesta en circula-
cion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacién recibida en la
colocacidn o enajenacitn y el valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacién por primera vez) o
valor razonable (en el caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se registra-
rin en las cuentas del patrimonio “IIl. Prima de emisién”, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de
pérdidas v panancias.
Los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registrarin direc-
tamente contra el patrimonio como menores reservas,
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18%):

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el reco-

nocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Comisiones y conceptos asimilados:
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente sopor-
tadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe *2. Comisiones retrocedi-
das” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacién” de la
cucnta de pérdidas v ganancias,
Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes ¥ comisiones paga-
das a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

ii. Ingresos por intereses v dividendos:
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se recono-
cen, en su caso, contablemente en fiuncién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de
interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio,
que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “II. Cartera de inversiones financieras, 3. [mereses
de la Cartera de Inversién™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“8. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8. In-
gresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibir-
los por la Sociedad.

iii. Variaci valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros, rea-
lizado, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe *12. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe *10. Variacién del valor razonable en instrumen-
tos financieros”, respectivamente y seglin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad
(véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.4)).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, proceden-
tes de activos enajenados durante el ejercicio 2014 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas
desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio del gjercicio (con ¢l consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros™), sin que di-
cho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de di-
ciembre de 2014,

iv. Ingresos y pastos no financieros:
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios:
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y
esta constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las liqui-
daciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fisca-
les no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo
en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la can-
celacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias im-
ponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los
créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos
por impuesto diferido.
En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sdlo se reconoceran mediante la com-
pensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden de Ia Sociedad (Circular 3/2008 Norma 17%).
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido sélo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspon-
dientes ajustes de valoracién,

i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16%):
La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos ¥y transacciones denomina-
dos 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 transaccidn, entendiendo como tipo de carbio de contado el mis Tepresen-
tativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tiltimo dia habil anterior a esa fecha.
Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la mo-
neda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su im-
porte neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instramentos financieros, las
diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de la valoracion {ver
Nota 3.g.iii).

i) Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. 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 registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya sur-
gido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento
interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Socie-
dad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa
vigente, los informes periédicos registrados en la C.N.M.V. incluyen, en su caso, informacidén sobre las opera-
ciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones re-
trocedidas con origen en las LI.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestorz de
la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y
el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo al
que la Sociedad Gestora pertenece.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014 que el Consejo de Administracién de la Sociedad so-
meterd para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la distribucién ya aprobada del ejercicio
2013 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2014 31/12/2013
Resultado de cada ejercicio (Bemeficios)........c.oovmrmeemsmsnescscresenns 141.291,62 2.340.105,11
TOTAEEE i i i s Sl sy 141.291,62 2.340.105,11
DISTRIBUCI
Ao roaerva LEgnl.. ..o s i i 14.129,16 234.010,51
A B VI OIITIBIIR .. vocciviicinsssisimsiinsiiinsssiinsasssinninissv s i 127.162 46 2.106.094,60
L0 B o A e A R S 141.291 62 2.340.105,11

Segiin establece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital la sociedad no podré destinar
los resultados positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los resultados negativos de gjercicios
anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, sélo podran repartirse dividendos
con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicién, si el valor del patrimonio neto no es 0, 4 con-
secuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos efectos, los beneficios imputados directamen-
te al patrimonio neto no podrén ser objeto de distribucion, directa ni indirects, §i existieran pérdidas de ¢jercicios
anteriores que hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social, el
beneficio se destinari a la compensacion de estas pérdidas.”
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5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a) Depdsito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A. que como Entidad Depositaria se
encarga de las funciones de vigilancia vy supervisién de la sociedad (ver Notas 1 v 10).

Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en ga-
rantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los merca-
dos secundarios oficiales de derivados, ¥ deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas
para el gjercicio de esta funcidn (art. 30 Ley de 1L.1.C.).

b) Operativa;

Las compras ¥ ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han efectuado en
bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacidn que cumplen los requisitos lega-
les establecidos en la normativa vigente aplicable como L1.C. para calificar los instrumentos como activos ap-
tos para la inversion

¢) Gestidn del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de mecanis-
mos necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de
tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el resgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora de la
S-ucr:dad A continuacién se indican los pnnmpales cmrﬁmcmes nnrmauws a los que estd sujeta la Sociedad:

La mwm:uén en acciones o pmnmimm r.miudas por una ﬁmca I L.C., no podré superar el 20% del patri-
monio, salvo en las LL.C. cuya politica de inversidn se base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo, 1a
inversién total en LLC. mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no

pnd:ﬁ superar el 3{1% del pamnmu de la Socmdad

La mvemdn en loa activos ¢ instrumentos ﬁnm:e:rm emitidos por un mismo emisor no podrd superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidn
Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia,
Cuando se desee superar el lmite del 35%, se especificarin los cmisores en cuyos valores se tiene intencitn
de invertir o se tiene invertido mds del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el
100% de su patrimonio en velores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b)
del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y
que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedard am-
pliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo impor-
te esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de la emisidn v que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v 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
del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico emisor.
iii. Limite general inversion en der ;

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacién actual o po-
tencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que s¢ inclui-
ran las ventas al descubierto,

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

La exposicidn al fesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter gene-
ral y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un inico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos financieros, obliga-
ciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficicnte-
mente los compromisos de la emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal ¢
intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% de patrimonio de la
Sociedad.
Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depd-
sitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.
A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un finico emisor,

iv. ites ala i iém en valor izados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmisidn.
Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora, Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su patri-
monio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener més del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo Erupo.
Se autoriza la inversién, con un limite méiximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
® Acciones y participaciones de LLC. de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva

2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

® Acciones y participaciones de 1.1.C. de inversién libre y de 1.1.C. de 1.1.C. de inversién libre espafiolas,
® Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014,

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

vi. Obligaciones frente a terceros:
La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendrén en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién de la opera-
citn que establezca el mercado donde se hayan contratado (Nota 3.d)).

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora,

d) Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte in-
cumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitoriza-
cién periédica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros as-
pectos, rating minimo de inversién y rating medio de Ja cartera, exposicién méxima por emisor y rating, expo-
sicion méAxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez:

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida di-
mensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con li-
quidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requeri-
mientos de sus accionistas,

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y
monitorizacién periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacién inversora de la IIC, estipulan, en-
tre otros pardmetros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras v su exposicidn maxima
a activos poco liquidos,

Riesgo de mercado:
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més sipnificativos

podrian agruparse en los siguientes:

i. Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacitn de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

i.. Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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iii. Riesgo de precio de acciones o indices bursftiles: La inversitn en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicio-
nalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacio-
nalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las in-

versiones, haciéndolas més voldtiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitoriza-
cién periédica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC, estipulan, entre otros crite-
rios, las bandas de exposicién méxima y minima de la carteras a renta variable y a renta fija, la exposicién a di-
visas 0 los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés (duracitn).

g) El detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, ¢s el si-

guiente:

Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses pe-
riodificados y en su caso, el vencimiento de los activos financieros v el tipo de interés.

Niumero de Clase de valores Valoracién a 31/122014 | Periodificacidn

Titulos _ [Nombre Vio. / Divisa Cotizacitm (1) | Importes | del rondimiento
ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS CART ERA INT ERIOR:

0650 M B. DEL ESTADO 4,25% 31/1042016 EUR 0,031%  700.000,00 0,58
Total de sdquisicién temporal de activos cartera interior T00.000,00 0,58
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:

B.599 ARCELOR M.C. 2,050 BO.535,95
4,307 LAR ESPANA REAL ESTATE, SOCIMI M.C 9176 39.521,03
3.00% MERLIN PROPERTIES S0CIMI M.C. 10,030 30.180,27
1.35% CORP. FINANCIERA ALBA M.C 40,600 5517540
4471 ELECNOR M.C. &.500 AR.003,50
3.476 ACERINGXY M.C. 12,505 43 467,38
3.04% LABORATORIOS ROVI M.C. 10,300 31.404,70
1.007 MIQUEL Y COSTAS M.C. 22,000 32.224,00
4005 REPSOL M.C. 15,545 62.257,73
1.703 TECWICAS REUNIDAS M.C, 36,250 61.801,87
2.77% D. REFSOL 12/14 M.C, 0,437 1.270,00
115§ PESCANOVA
Total acciones cot izadas cartera interior 475 841,83
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXT ERIOR:
16.074 ABERDEEMN ASSET GHP 4,322 E® 438,03
2,225 METROPOLE TV EUR 15,575 34,654 38
900 STEF-TFE SFFEF EUR 44,950 40,455,000
155475 COFIDE EUR 0,432 67.165,20
4.664 CIE GENERALE DE GEOPHYSIQUE EUR 4580 23.226,72
10,095 THALES EUR 44 995 454,224 53
4.275 TECHNIP EUR 43,415  211.249,13
10.030 AHOLD KONINKLITKE EUR 14,755 147.992 65
308 ARCELOR MITTAL EUR 2088 2.799.10
5669 MACINTOSH RET AlL GROUP EUR 3600 20.408,40
22,570 WOLTERS KLUWER EUR 25350  572.14%,50
171.445 CIR-COMP IND RIUMITE EUR 0,E6S 148.259,92
13.432 S0L EUR 6,655 8938996
6,350 REXEL EUR 14,850  94.297,50
3.272 EXOR SPA EUR 34,040 ]11.378,88
6,957 ESPRINET EUR 5,730 39.B63.6]
731 ALSD HOLDING CHF 31,830 31.516,48
71 METALILWAREN ZI1IG CHF 2405000 14198583
637 PANALPINA WELTTRANSPORT AG CHF 133,500 T0.711,B6
1.920 SCHINDLER HOLDINGN CHF 144,000  229.898,06




Cuentas Anuales, Ejercicio 2014, DIVALSA DE INVERSIONES, S.1.C AV, S.A. Pégina: 17,

Nimero de Clase de valores Valoraciin a 31/122014 | Periodificaciin

Titulos | Nombre Vo, / Divisa Clotizacitn (1) i Importes | del rendimiento
1.25% 3CHINDLER HOLDING PS CHF 142,600 14928523
1.418 ENGINEERING INGEGNERLA INF, EUR 37,500  53.175.00
1.328 TGS NOPEC GEOPHYSICAL MOK 161,700 130.795,03
1.935 ROULARTA EUR 12,245 23.654,08
6.600 COLRUYT EUR 3IBATO  233.902,00
28.643 MITIE (ROUP GHP 2,773 102.475.62
T6T1 BMW PFD EUR 67840  520.400,64
3.244 HYUNDAI MOTOR CO. PFD KRW 134,000,000  328.908,97
341 SAMSUNG ELECT RONICS PFD KRwW 1.039.000,000 26807728
3513 KOEMIGAND BAUER AG EUR 10,000 35,130,080
E7.576 TESCO GRP 1.8%0  213.088,70
11,352 UNITED BUSINESS MEDIA GopP 4,831 70,602,956
2.242 SWATCH GROUP CHF E&000  160,326,62
TE6R6 INFORMA PLC aar 4,708  476.922,08
5.643 DEUTSCHE BOERSE EUR $9.270 33417846
20,576 ROLLSROYCE GBp ET700  231.57%,06
£.134 SUBSEA 7 NOK 76,550  51.830,42
19918 PETROFAC GHp 7030  180.266,31
43 834 ASHMORE GROUP GRP 2,800  158.00%.30
4.69% WILLIS GROUP HLDGS UsD 44 B10 174,008,535
66% ACCENTURE RE: ] 285,310 49,376,07
1.033 AON CORP UsD 94,830 E2.520,99
645 DEERE & COMPANY uUsD 58,470 47,156,990
794 BMW GROUFP AG ELIR B9 TT0 7127738
30,103 GALP ENERGIA EUR B431 253.798,3%9
665.370 ROLLSROYCE PRF C cap 0,001 B56,60
3,814 IBERSOL EUR 6,800 2593520
16,803 SEMAPA EUR 10,025 168.450,08
116233 SONAE SPGB EUR 1,024 119.022,59
25498 PORTUGAL TELEOCOM EUR 0,864 22.030,27
Total reciones cotizadas cartern exterior T7.378.185.65

ACCIONES ¥ PARTICTP ACIONES EN 1IC CART ERA EXTERIOR:

5.000,0000 ALPHA GENESIS LATEEF US MULTI CAP EQUITY UsD 119,000  491.708.00
Total de acciones ¥ p articipaciones en 11C carlera exterior 491,708,00
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 2045735 48 0,58
MC.:  Mercado continug, cotizacitn en ews. EUR:  Inversidn en earps.
USD:  Inversidn en ddlsres americancs, GBPF:  Invercidn en libras esterlinas.
CHF:  Inversidm en francos sutros, WOK:  Inversitn en comnas nonsegas.

KRW:  Ipversidn en wones coreano,
{1 Cotizsciin en Euros, Divisa o %. Tasa interes de rentabilidad en activos monetarios ¥ sdquisicidn temparal de activos,
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6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicién del saldo del epigrafe “TV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2014 3171272013
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Santander Securities Services, EUIDS. ... smssssseas 25562989 189.571,43
Santander Securities Services, diviSas..........ovovicirerisesnsssssinnins 1.357,63 1.979.47
Otras cuentas de tesoreria:
R AIRE: o o B e  E B T 256.987 52 191.550,90

7.- DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE}.-

La composicién del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2014 31/12/2013
Deudores por venta de valores pendientes de liquidar, euros., - 12.892 28
Deudores por venta de valores pendientes de llqulda: dmsas - 35.202,68
Inversiones vencidas pm:lmntcs R T 5.360,33 3.450,52
Otros deudores.... 2.035,21 21,10
Hacienda Pﬂhllca dmdwa
Retenciones fiscales soportadas ejercicio 2013 ....ccoovceniiciininans - 39.581,52
Retenciones fiscales soportadas ejercicio 2014 ....cocovvvvecvnniceiinienns 40.762,10 -
Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2012 a devolver... - 45.821,71
Impw&em sobre Sociedades ejercicio 2013 a devolver... 23.680,58% -
Totales... 71.838,22 136.969 81

8.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Capital:

En el epigrafe “I. Capital” del balance se recoge ¢l capital inicial, asi como la parte del capital estatutario mé-

ximo que ba sido emitido con posterioridad.

A continuacién se describe la composicitn del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2014:

1. ital, inicial imo:
La Sociedad tiene establecido su capital inicial y minimo en 2.405.002,53 curos, representado por 144.967
acciones, de 16,59 euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta. El capital esta-
tutaric minimo de conformidad con el Reglamento de 1.1.C. deberd estar integramente suscrito v desembol-
sado y no puede ser inferior a 2.400.000,00 curos.

ii. Capital, estatutario méximo autorizado:
El capital estatutario méximo autorizado es de 24.050.025,30 euros representado por 1.449.670 acciones,
de 16,59 euros nominales cada una. Reglamentariamente el capital estatutario méximo no puede ser supe-
rior a diez veces el capital inicial y minimo.

iii. Capital, estatutario emitido:

El capital social estatutario emitido es de 3.744.794,34 euros, representado por 225.726 acciones, de 16,59
euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta.
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iv,

capital social suscrito y desembolsado en circulacién, propiedad de los accionistas, al 31 de diciembre de
2014, era de 4.118.367,96 curos, representado por 248.244 acciones de 16,59 euros nominales cada una,
nominativas, mediante anotaciones en cuenta. Con el siguiente detalle:

Miimero de aeciones Importes a valor nominal
3lhznoid || 312013 anzzol4 [ 31127013

Capita] inicial ¥ MBI ;... sisiessins s ssions ftsmssmsrae 144 967 144.967 2.405.002,53 2.405.00253
Capital estatutario emitido.......... 225726 225726 3.744.794 34 3.744.794,34
Cifra de “Capital” del balance.... 370,693 370,603 6.149,.796,87 6.149.796,87
- AGCIONES PIOPIAs &1 CAMETR. .oovooeeve e acrsmrisnirsiesessiansy -122.449 -105.204 -2.031.42891 -1.811.694.36
Capital y acciones en circulacidn

propiedad de 108 8CCIONIRAT oo viscicnicrinrc e 248.244 2561 489 4.118.367,96 4.338.102, 51

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 133 y 137, respectiva-
mente.

Conforme a la normativa aplicable, el nlimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Ca-
pital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas (art. 6 Reglamento de L1C.).

b) Prima de emisidén:

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacitn recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas accio-
nes, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad,
se registran, en su caso, en el epigrafe “IIl. Prima de emisién" del balance de situacién (ver Nota 3. f)).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo,

1.518.987,66 euros, para ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponi-
bilidad.
¢) Reservas:
La composicién del saldo del epigrafe “TV. Reservas” del balance era la siguiente:
31/12/2014 31/1272013

BB JEPAL i e s e e 729.143,10 495.132,59
Be8eIVA YOIUMIALIA c..cuiiiviniimmmacisnsionminssnsasniabassst issmsisiassianmses 4.013.022,24 1.907.832,19
Reserva voluntarda por gastos de operaciones con acciones
propias (Circular 3/2008 Norma 15%......c.cvmsramsemsssissrissssssssressass - -
Reserva voluntaria Cireular 3/2008 (%).........ccimmrmesmsmsnsessssasnssasens 65.116,57 65.116,57

TR - i e T i s s e bR R b e 4.807.281,91 2.468.081,35

{*) Ajuste contable por Ia entrada en vigor de la Circular 3/2008.

Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan bene-
ficios en el ejercicio econémico deberdn destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta que ésta al-
cance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el
patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo caso el beneficio se desti-
nard en primer lugar a la compensacién de dichas pérdidas, destinindose el 10% del beneficio restante a do-
tar la correspondiente reserva legal,

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del 10% del Capital
Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
Capital Social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin. El saldo de esta reserva al 31 de diciembre de 2014 es de
729.143,10 de euros y representa el 11,86% del Capital inicial més el estatutario emitido (ver Nota 8 aj).

Reserva voluntaria:

El saldo de esta cuenta es de 4.078.138,81 euros, son reservas de libre disposicién al no existir ni pérdidas
de ejercicios anteriores, ni pérdidas del ejercicio corriente, ni prima de emisién negativa, ni gastos de inves-
tigacién y desarrollo y ser el valor del patrimonio neto contable superior al Capital social.
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d) Acciones propias adquiridas y vendidas en cada ejercicio y prima de emisién:

Miimero de accipnes Cambios en euros Importes

2014 2013 2014 | 2013 2014 Il 2013
Inicial, 1* de enero............... 109.204 95463 25,9463 24,765 283521445 2.364.122,03
COMPTRS wvverrsrsrenssssnssasisssasss 13.469 15.094 36,619 33,433 493.214,67 504.639,02
Ventas 8 00518 ...-r.oiariminnns =224 -1,153 26,592 24,794 -5.956,50 =33, 546,60
Final, 31 diciembre.............. 122,449 109.204 27,134 25,963 3.322.4?2355_ 2.835.214,45
Emisidn nuevas acciones...., E -
Prima de emisién de acciones, resultado de operacionss con ACCIONES PIOPIAS. ...........coovcrn 3.038,39 633543

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Le-
gislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprucba ¢l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no estdn sujetas a los limites por-

cenfuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos in-
corporados a las acciones pendientes de suscripeitn y desembolso o en cartera se encuenira en suspenso hasta

que £stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

¢) Resultados de ejercicios anteriores:

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios

anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

f) Valor liguidativo de la accién:

El célculo del valor liguidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2014 31/12/2013
Capital.... 6.149.796,87 6.149.796,87
Prima de em.us:én 1.518.987,66 1.515.949,27
Reservas... 4.807.281,91 2.468.081,35
- M::m prnp:as -3.322.472,62 -2.835.214,45
Resultados de ajercmms antenoms -
Resultado del ejercicio (2) ... 141.291,62 2.340.105,11
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad (1) ............ 0.294.885,44 9.638.718,15
Acciones en circulacién propiedad de los accionistas (8 a) iv} ..... 248.244 261.489
Patrimonio por cada accidn, valor liquidativo: (I]-‘[E a} w] 37,442538 36,860893
Resultado del ejercicio por accidn [2}4"{3 a} iv. } 0,57 8,95
Niimero de accionistas .. PO e R 133 137
9.- PASIVO CORRIENTE.-
La composicién del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente” del balance es la sipuiente:
31/12/2014 311272013
Acreedores por compra de valores ......oeeiinrinin 9.211,12 11.070,75
Comisién de gestiém ... 39.875,76 42.082,76
Comisidn de la Enudad Dcpoalmna 1.822 87 1.923,81
(Gastos tasas CN.M.V. . 285,90 96,39
Auditoria e LV.A. . 2.508.80 2.598,80
Libro registro de aomomstas 710,24 709,32
Hacienda piblica, acreedora pucr [mpuastos subre Sm:adad&e 2(]14,..... 1.427,19 -
Hacienda piblica, acreedora por Impuestos sobre Sociedades 2013 ... 23.709.27 23.709,27
Hacienda pliwaa acreedora por otros mncr:pms 35,21 6.108,39
Totales... - 79.676,36 £8.290 49
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Die acuerdo con lo establecido en la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha
contra la morosidad en las operaciones comerciales, las sociedades deberin publicar de forma expresa las informa-
ciones sobre plazos de pago a sus proveedores. La sociedad dada la actividad financiera que desempeiia, no realiza
operaciones con proveedores comerciales; al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia ninglin importe signifi-
cativo pendiente de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplaza-
miento superior al plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 v 2013
a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

10.-INGRESOS Y GASTOS.-

Segiin se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Sociedad estin encomendadas a su Sociedad Gesto-

ra. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como

gasto (epigrafe “4.1. Comisién de gestion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comisién del 1,75% sobre el
patrimonio diario de Ia Sociedad que se satisface trimestralmente.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido

contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se

satisface trimestralmente y ha representado el 0,08% sobre el patrimonio medio gestionado de la Sociedad en 2014

(epigrafe “4.2. Comision depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2014 v 2013, se incluyen en

el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, I1I, Acreedores” del balance (ver Nota 9).

La Orden EHA 596/2008 de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se

reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las fun-

ciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de In-
versidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3.- Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el célculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4.- Contrastar con cardcter previo a la remision a la C.N.M.V,, la exactitud, calidad y suficiencia de la informa-
citn piblica periddica de la Sociedad,

3.- Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la Socie-
dad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad de-
rivada de la realizacidn de dicha funcién.

6.- Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las reglas
de liquidacién que rijan los correspondientes mercados,

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por
un importe de 2.598,80 euros (con LV.A.) en el ejercicio 2014. Este importe esta incluido en el saldo del epigrafe
"4. Otros gastos de explotacién, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se I ha retribuido por ningin
otro concepto aparte del sefialado anteriormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que
pertenezca a la misma o a sus socios, o a cualquier otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por pro-
piedad comiin, gestidn o control, directa o indirectamente.

La Sociedad no tiene empleados.

11.-SITUACION FISCAL.-

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las avtoridades fiscales la totalidad de los impuestos corres-
pondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 v siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operacio-
nes realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autori-
dades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter contingente, cuyo
importe no €s posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de la Socie-
dad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes ¢s remota vy, en
cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anua-
les de la Sociedad.
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que
las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo

de prescripcién de cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de tributacién en el Impuesto sobre Sociedades (Real Decreto Legislati-
vo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades):

a) El tipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de enero de 1991.
b) Exencidn del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales v Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe 1. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracién Piiblica en
concepto de retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucién del im
puesto sobre beneficios de ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre benefi-
cios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de te-
nerlas, de la compensacidn de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un Pasivo que se
ncluird en el apartado “II1. Acreedores™ del balance. No se contabilizarin en ningjin caso ingresos por impuesto
sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para los
periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases imponi-
bles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a
dieciocho ejercicios. En ¢l epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas
de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes de compensacidén al 31 de diciembre de 2014,

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2014 31122013
Resultado contable antes de impuestos y base contable del impues-
to, de cada gjercicio... 142.718,81 2.363.814,38
Diferencias permammtes 1.' lempmalcs (aumrtus) - -
Diferencias permanentes y temporales (dlmnucmnﬂs} - -
Compensacidn bases imponibles negativas ejercicios anmnras - -
Bases imponibles fiSCales ... 142.718,81 2.363.814,38
Cilculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

317122014 31/12/2013
Bases imponibles fiscales .. 142.718,81 2.363.814,38
1 % tipo de gravamen ... 1.427,19 23.638,14
Retenciones ﬁscalasenlaﬁ:mtc 40.762,10 39.581,52
Cuotaa devn!ver 39.33491 15.943,38

12.- INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION. -

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn:

Un miembro del Consejo de Administracién ha percibido 39.083,10 euros en el ejercicio 2014 en concepto de re-
tribuciones por sus servicios profesionales (33.867,95 euros en el ejercicio 2013), El Consejo de Administracién
no ha percibido ningin otro tipo de sueldos, dietas, indemnizaciones o pagos basados en instrumentos de patrimo-
nio, ni otras remuneraciones de cualquier clase durante el gjercicio 2014,

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los miembros antiguos v
actuales del Consejo de Administraci6n, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o créditos concedidos, avalados o ga-
rantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o personas actuando
por su cuenta, han realizado durante el ejercicio 2014 operaciones con esta sociedad cotizada que sean ajenas al
trifico ordinario de la misma o realizadas en condiciones que no sean normales de mercado.
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Informacidén exigida por el articulo 229 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital;

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de DIVALSA DE INVERSIONES, S.I.C.A.V., 8.A., segiin se de-
fine en la vigente Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de Admi-
nistracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas)
con el interés de la Sociedad.

Un miembro del Consejo de Administracién realiza operaciones de asesoramiento financiero con DIVALSA DE

INVERSIONES, S..CAV., S.A. por el que ha percibido durante el ejercicio 2014 las retribuciones indicadas en
el parrafo anterior.

13.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas an-
teriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2014

Vision de la gestora

El valor liquidativo de Divalsa a cierre de afio es de 37,44 euros. En el ejercicio 2014 la Sociedad ha obtenido
una rentabilidad anual de 1,57% frente al 30,66% en 2013, El patrimonio se sitia en 9,29 millones de euros, ha
disminuido un 3,56% respecto al ejercicio anterior. '

Como fieles seguidores de la “filosofia value”, el circule de competencia de Bestinver es la valoracién de em-
presas, actividad a la que el Equipo de Gestitn dedica el 95% de su tiempo. No obstante, aprovechamos las de-
ficiencias que se producen en el mercado a corto plazo para rotar la cartera, tomando o deshaciendo posiciones
seglin la evolucion de las cotizaciones de las compafifas que conforman la cartera,

La composicién aproximadamente en un §5% cartera Internacional ¥ un 15% cartera Ibérica. No obstante, si
atendemos a la exposicion geogrfica de las ventas/contribucién de los negocios de las compaiiias, la distribu-
cidn a cierre de 2014 es la siguiente: Zona Euro 39,59%,; donde Francia, Alemania v otros Norte Europa tienen
un peso del 25,92%, y Espaiia, Portugal un 13,67%. En la Zona no Euro 60,4%; donde los paises Emergentes
pesan un 8,75%, USA 4,57%, UK 17,61% v Suiza un 9,95%.

Otros hechos significativos

La Sociedad no invierte en productos derivados, ni en valores no cotizados,
Se han realizado operaciones vinculadas debidamente autorizadas por el érgano de seguimiento, de conformi-
dad con el procedimiento implantado para su control.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd desti-
nado a Ia consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de pre-
cio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la nor-
mativa vigente (Ley 35/2003 de 4 de noviembre, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y Circulares corres-
pondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Mada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 9).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Mada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 13 de la Memoria).

Investipacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a Io largo del pasado ejerci-
cio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Feo-
nomia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mo-
biliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia 122.449 acciones propias en cartera por importe de
3.322.472,62 euros (109.204 acciones propias en cartera por importe de 2.835.214,45 euros al 31 de diciembre
de 2013) (ver Nota 8).
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Luﬂu'fm,]acumﬂad:p&rdidasygﬁ.mncju,nlaﬁadudccambimmﬁpmimnn}umm,ltmemaﬁaydinﬂtmdc
gestion, comrespondientes al ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2014, por todos los miembros del Conse-
Jo de Administracion en la reumidn del dia 23 de marzo de 2015, han procedido & suscribir el presente documento,
compuesto de 25 folios de papel referenciados con la numeracién de 1 a 25, ambos inclusive, impresos por las dos
mas,ﬁmanducadamndclmmu&mqﬂmdnlaw,cwmmmhmywﬂmcMamﬂmw
cidn, de lo que doy fe.

Madrid, 23 de marzo de 2015,

Secretario del Consejo de Administracién
Consejero

Presidenta Consejero
] . Gemma Diez Romero-Valdespino D. Patricio Diez Romero-Valdespino




INFORME SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION DE BESTINVER GESTION S.A., SGIIC

En cumplimiento de lo previsto por la normativa vigente, Bestinver Gestién S.A., SGIIC
(en adelante, la “Entidad Gestora”) dispone de una politica de remuneracién gue vela por
una gestion sana y eficaz del riesgo y que, ademds, no ofrece a sus empleados incentivos
que puedan ser incompatibles con los perfiles de riesgo, las normas de los fondos o los
estatutos de las [IC que gestiona.

La politica remunerativa de la Entidad Gestora tiene como objetivo alinear la
retribucion de cada empleado con el desempefio llevado a cabo tanto de forma individual
como de forma colectiva por su departamento y por la Entidad Gestora, armonizando los
objetivos personales y los de la empresa a largo plazo. Esta politica de remuneracién viene
marcada por la estrategia de negocio seguida por la Entidad Gestora, su tolerancia al riesgo,
sus objetivos, sus valores y sus intereses a largo plazo, asi como los de las IIC gue gestiona y
los de sus inversores. De esta manera, se persigue evitar conflictos de interés y no alentar la
asuncion excesiva de riesgos por parte de los integrantes de la organizacién.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 46 bis. 1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva se publica la siguiente informacién sobre la politica
remunerativa de |a Entidad Gestora:

* La cuantia total de la remuneracién abonada por la Entidad Gestora a su personal
durante el afic 2014 ascendi6 a 30.963.400,83 euros, de los cuales 3.005.169,70 euros
correspondieron a remuneracion fija y 27.958.231,14 euros a remuneracion variable. El
numero de beneficiarios de esta remuneracién ascendio a 48.

e De esta cuantia total, 29.053.442,22 euros fueron abonados a altos cargos de la Entidad
Gestora. A 31 de diciembre de 2014, no se habian identificado empleados diferentes de
sus altos cargos cuya actuacion tuviera una incidencia material en el perfil de riesgo de
las lIC gestionadas por Bestinver Gestidn S.A,, SGIIC.

En Madrid, a 28 de abril de 2015.



