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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTh DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gedón Inversiones, S.I.CAV., SA.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad GeriOn Inversiones, SLCA.V., SA, que
comprenden ci balance de situación a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en ci patrimonio neto y ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de Los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de farina que
expresen Ia imagen flel del patrimonio, de Ia situación thianciera y de los resultados de Gedón
Inversiones, S,I.CA.V., SA, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a Ia entidad en España, que se identifica en Ia Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
inferno que consideren necesario para permitir Ia preparación de cuentas anuales libres de
incorrección material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabiidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Ia normativa reguladora de Ia
auditoda de cuentas vigente en Espafla. Dicba normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos Ia auditoda con el fin de obtener una seguddad
razonable de que las cuentas anuales están libres de inconecciones materiales.

Una auditoria requiere Ia aplicación de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sabre los
importes y Ia informaciOn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida Ia valoracion de los riesgos de incorrecciOn material en las
cuentas anuales, debida a fraude 0 error. Al efecuiar dichas valoraciones del desgo, el auditor fiene en
cuenta el control interno relevante para Ia formulacion por parte de Ia enfidad de las cuentas anuales,
con elfin de diseflar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fianciOn de las
cfrcunstancias, y no con Ia finalidad de expresar una opiniOn sabre Ia eficacia del control interno de Ia
entidad. Una auditoria también incluye Ia evaluacian de Ia adecuaciOn de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las esfimaciones contables realizadas por Ia direcciOn, asI coma Ia
evaluaciOn de Ia presentaciOn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que Ia evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada pan nuestra opiniOn de auditoria.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, pa de Ia Castellana 259 B, 28046 Madrid, España
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwc.com/es

R. M. Madrid. hoja 87.250-1 foVo 75. tome 9.267. libro 8.054. socOn V
Inscnta en el R.O.A.C. con ci nâmro 50242. elF: 8-79 031290
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Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de Ia siftación financien de Ia sociedad Gerión tnversiones, S.I.CAV.,
SA. a 31 de diciembre de 2014, asi coma de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de información financiera que
resulta de aplicación ‘,r, en particular, con los ptincipios y cflteflos contables contenidos en el mismo.

Informe sobre oftos requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestiOn adjunto del ejercicio 2014 confiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de Ia Sociedad, Ia evolución de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos vetificado que Ia informaciOn
contable que contiene el citado informe de gestión concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestm tnbajo como auditores se limita ala verificaciOn del informe de gesfión con el alcance
mencionado en este mismo párrafo y no incluye Ia revision de informaciOn distinta de Ia obtenida a
pathr de los registros contables deJa Sociedad.

Auditores, S,L. *.-tl ;
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Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situaciôn al 31 do diciembre de 2014 y 2013

ORIGINAL

(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Activo no corriente
Inmovifizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso proplo
Mobillado y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartem do inversiones financieras

Carters interior
Valores representativos do deuda
Instrumentos de paffimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Carters exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones do InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades do Crédito
Dedvados
Otros

Intereses do a carters de inversiOn

Inversiones morosas, dudosas o en litigia

Periodiflcaciones

4357,88 12764,25

Tesoreria 229 424,89 75 235,99

TOTAL ACTIVO 5 165 026,92 5 016 559,65

Las Notas 1 a 13, descritas en Ia memoria adjunta, forman psi-to integrante del balance do
situación al 31 do diciembre do 2014.

5 165 026,92 5 016 559,65
30 753,39 34 955,98

4 904 848,64 4 906 367,68

796 968,65 911 437,07
355 849,36 588 908,74

6 913,60 6 677,76
434 205,69 215 853,43

- 99 997,14

4103522,11 3982166,36

4103522,11 398216636
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Gerión Inversiones, S.I.CAV., S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y 2013

ORIGINAL

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013

Patrimonlo atribuldo a particlpes 0 acclonlstas 5 156 948,33 5 008 395,59

Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas 5 156 948,33 5 008 395,59
Capital 3 449 284,00 3 449 28400
Participes -

Prima de emisián (86 814,48) (86 814,48)
Reservas 1 679 47654 1 508 990 57
(Acciones propias) (37 00448) (33 550,47)
Resultados de ejercicios anteriores - -

Otras aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicio 152 006,75 170 485,97
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -

Otro patrimonio atfibuido - -

Paslvo no corriente - -

Provisiones a argo plazo - -

Deudas a argo plazo - -

Pasivos por impuesto difeddo - -

Pasivo corriente 8 078,59 8 164,06
Provisiones a corto plazo - -

Deudas a corto plazo - -

Acreedores 5 476,71 5 626,56
Pasivos financieros - -

Dedvados - -

Pedodificaciones 2 601,88 2 537,50

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5 165 026,92 5 016 559,65

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromiso 4 248 59519 4 050 773,16
Compromisos poroperaciones largas de derivados 3 967 674,97 3 661 238,69
Compromisos por operaciones cortas de dedvados 280 920,22 389 534,47

Otras cuentas de orden 20 591 559,41 20 591 600,13
Valores cedidos en préstamo por Ia IC - -

Valores aportados como garantla por Ia IIC - -

Valores recibidos en garantia par Ia IC - -

Capital nominal no suscrito ni en ciroulaciOn 20 591 216,00 20 591 216,00
Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros 343,41 384,13

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24 840 154,60 24 642 373,29

Las Notas 1 a 13, descritas en Ia memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situaciOn al 31 de diciembre de 2014.
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Gerión Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

ORIGINAL

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos
Comisiones retrocedidas a Ia lnstituciOn de InversiOn Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos do explotaciOn
ComisfOn do gestiOn
Comisión do depositado
Ingreso/gasto por compensaciOn compartimento
Otros

Amortizaciôn del inmovilizado material
Excesos do provisiones
Dotedoro y resultados par enajenaciones do inmovilizado

Resultado de explotación

Ingrosos financieros
Gastos financieros

VadaciOn del valor razonable en nstwmentos financleros
Por operaciones do Ia carters interior
Por operaciones de Ia carters exterior
Par operaciones con derivados
Ofros

Diferencias do cambio

Detehoro y resultado par enajenaciones de instmmentos financieros
Detedoros
Resultados por operaciones de Is carters interior
Rosultados por operaciones de Ia carters exterior
Resultados por operaciones con derivados
Qiros

Resultado antes de impuostos
Impuesto sobre beneficios

Las Notas 1 a 13, descritas on Ia memoria adjunta, forman parte intogrante de Ia cuenta do
pOrdidas y ganancias correspondiente al ejerclcio anual terminado el 31 do diciembre do 2014.

2014 2013

20 653,7; 9 899,04

(25 557,54) (26 661,72)
(15 263,63) (14 725,58)

(5 087,99) (4 908,53)

(5 205,92) (7 027,61)

(4 903,77) (16 762,68)

12669,50 78 931,27
(94,13) (382,26)

62 421,49 80 286,35
36 354,56 639,31
26 066,93 79 647,04

455,19 (55,08)

82 993,89 30 190,45

Resultado financlero

RESULTADO DEL EJERCICIO

2156,47
73 258,24
7579,18

158 445,94

153 542,17
(1 535,42)

4 092,45
28413,82
(2315,82)

188 970,73

172 208,05
(I 722,08)

152 006,75 170 485,97
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ORIGINAL
Gerion Inversiones, S.I.C.&V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

GeHOn Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en Ic sucesivo Ia Sociedad, fue constituida en
Madrid el 12 de septiembre de 2000. Tiene su domicilio social en Cl Padilla 17,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registra de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de (a ComisiOn Nacianal del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 22 de diciembre de 2000 con el nOmero 1.435, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideraciOn de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

IDe conformidad con Ic dispuesto en el artlculo 10 de Ia Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de InversiOn Colectiva es Ia
captaciOn de fondos, bienes o derechos del püblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros a no, siempre que el
rendimjento del inversor se establezca en funciOn de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2013, Ia gestiOn, representaciOn y administraciOn de Ia
Sociedad estaba encomendada a BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U.
hasta el 13 de noviembre de 2013 y, a partir de esa fecha, a BBVA Asset
Management S.A., S.G.I.I.C. Con dicha fecha quedO inscrita en el Registro
Mercantil Ia fusion por absorciOn de BBVA Patrimonios Gestora, S.G.l.l.C., S.A.U.
par BBVA Asset Management, S.A., S.G.l.l.C. y can fecha 3 de diciembre de 2013
fue inscrita en el registro administrativo de Ia C.N.M.V.

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. coma Entidad
Gestora de Ia S.I.C.A.V. por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de
Accionistas de Ia Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, Ia gestiOn,
representaciOn y administraciOn de Ia Sociedad esté encomendada a BBVA Asset
Management, S.A., S.G.I.l.C., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad, Banco
Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervisiOn, custodia y
administraciOn para (a Sociedad, de acuerdo a Ia establecida en Ia normativa
actualmente en vigor.
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ORIGINAL
Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre do 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad está sametida a Ia narmativa legal especifica de las Sociodades do
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente par el Real Decreta
1082/2012, do 13 do julia, par el que se aprueba el Reglamonto do Ia Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucosivas madificaciones, de Institucianes de InversiOn
Colectiva. Las principales aspectos do esta narmativa quo le son aplicables son los
siguientes:

Cambia do farma automática, a partir de Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de Ia denominaciOn “Saciedad do InversiOn Mabiliaria de Capital
Variable” (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, par “Sociedad de inversiOn
do Capital Variable” (S.l.C.A.V.).

• El capital minima desembalsado deberá situarse en 2.400.000 euras. El
capital estatutarlo maxima na padra superar en más do dioz veces el capital
inicial.

o El nümora do accianistas de Ia Saciedad no padra ser inferior a 100.

Cuanda par circunstancias dol morcada a par ci abligada cumphmienta de Ia
ley a de las prescripciones dol toxta refundida do Ia Loy de Sociedades de
Capital, ol capital a el nümera de accionistas do una saciedad de inversion, a
do una do sus campartimentas, descendieran do los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/201 2, dichas institucianes gazarán del plaza do un aña,
duranto el cual podrán cantinuar aporanda coma tales.

• Las accianos representativas del capital estatutario maxima que no estOn
suscdtas a las que pasteriarmente haya adquirida Ia Saciedad, deben
mantenerso en cartera hasta que sean puestas en circulaciOn par las Organas
gestaros. Las accianos on cartora deberán estar en pador del Dopasitaria, tal
y coma so menciana en el articulo 80 del Real Docrota 1082/2012.

• Las valares mobiliarios y demás activas financieras do Ia Saciedad no puedon
pignararso ni canstituirse en garantia do ninguna ciase, salva para servir de
garantia do las aporacianes quo Ia Sociedad realice en los morcadas
secundarias aficiales de derivadas, y deben estar baja Ia custodia de las
Entidades logalmento habilitadas para ol ojorcicia do osta funciOn.

• Se ostablocen unos parcontajos máximas do abligacianes frento a terceras y
do cancentraciOn do invorsianos.

• La Saciodad dobo cumplir can un caeficiente minima do liquidoz del 3% del
pramodia monsual do su patrimonio, quo dobo materializarse en ofectiva, on
dopositas a cuontas a Ia vista on ol Dopasitaria a on atra ontidad do crédita si
ol Depasitaria na tiono esta considoraciOn, a en campravontas can pacta do
recampra a un dia do valaros do Douda Pâblica.
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Gerión Inversiones, SJ.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi como a unos limites par
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestara percibe una comisiân anual en concepto de gastos de gestián
calculada sabre ci patrimonio de Ia Sociedad. En los ejercicios 2014 y 2013 Ia
comisión de gestión ha sido del 0,30%.

Igualmente se establece una remuneraciân de Ia Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonia custodiado. En los ejercicias 2014 y 2013 Ia camisión de
depositarfa ha sido del 010%.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 Ia Sociedad ha recibido 20.630,30 euros y
5.339,59 euros, respectivamente, correspondientes a Ia devoluciOn de las
comisiones de gestión devengadas por las Institucianes de InversiOn Colectiva
gestianadas par entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha
invertido Ia Sociedad a través de Ia plataforma BBVA Quality Funds

b) Gestion del riesgo

La politica de inversiOn de Ia Sociedad, asi camo Ia descripciOn de los principales
riesgos asociadas, se detallan en el falleto registrado y a dispasiciOn del pUbiico en
el registro correspandiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros de Ia Sociedad, los principales
riesgas a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

• Riesgo de mercado: representa ci riesgo de incurrir en perdidas debido a
mavimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieras
en los que opera Ia Saciedad. Entre dichos riesgos, los més significativos son
los tipos de interés, los tipas de cambio y las cotizaciones de los titulos que Ia
Sociedad tenga en cartera.

• Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan ariginarse perdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad a intenciOn de Ia contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

• Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en eI mercado las activos en cartera.

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar pOrdidas coma resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuadas o defectuasos, fallos en los
sistemas a como consecuencia de acantecimientas externos.
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Gerión Inversiones, SJ.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
Ia exposiciOn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado l.a), anterior, limitan Ia exposition a dichos riesgos.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de Ia Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con ei
objeto de mostrar Ia imagen flei de su patrimonio, de su situación financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaciOn por Ia Junta
de Accionistas de Ia Sociedad, si bien los Administradores estiman que serán
aprobadas sin modificaciones significativas.

b) PrinciDios contables

Para Ia elaboraciOn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasiflcación recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos
se describen en Ia Nota 4. No existe ningün principio contable de aplicaciOn
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a Ia
estructura y principios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia
C.N.M.V.

Los Administradores de Ia Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situaciOn, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparaciOn entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.
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Gerián Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

d) Consolidación

Al 31 de diciembre do 2014, Ia Sociedad, no está obligada, do acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Código do Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo do sociedades o
no formar pade de un Grupo de Sociedades, segân lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y corrección do errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener Ia valoraciOn de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refleren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informaciOn existente en el momento del cálculo, acontecimientos futuros podrlan
obligar a modificarlas prospectivamente, do acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teôrico por acción de Ia Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones do los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos quo componen estas cuentas anuales, el
balance de situación, Is cuenta do pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Propuesta y aprobación de distribución de resultados

El detalle de Ia propuesta de distribuciân del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo
do Administracian a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobaciOn de Ia distribucion del
resultado del ejercicio 2013, es Ia siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del ejerciclo

Propuesta de dlstribuclón
Reserva legal
Reserva voluntaña

152 006,75 170 485,97

152 006,75 170 485,97

15200,68 17 048,60
136 806,07 153 437,37

152 006,75 170 485,97
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Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros) - -

4. Resumen de los principios contables y normas de valoración más
significativos

Los principios contables más significativos aplicados en Ia formulacian tie estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio tie empresa en funcionamiento

En Ia elaboratiOn de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn de Ia
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicaciOn de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisiOn global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidaciOn.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoraciOn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de Ia transacciOn, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada más los costes de transacción que les sean
directamente atribuibles.

La valoraciOn posterior se hace a su caste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de pOrdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas padidas cuyo impode se espere recibir en
un plaza de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
par deterioro asi como su reversiOn se reconocen como un gasto o un ingreso en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ia cartera tie inversiones financieras han sido considerados coma
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cartera, asi como
Ia determinatiOn de su valor razonable se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en un interés
establecido contractualmente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre do 2014
(Expresada en euros)

El valor razonable de los valores representativos de deuda catizados se
determina par los precios de cotizaciOn en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se abtengan de farma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizaciOn el valor razonable se corresponde con
el precio de Ia transacciOn más reciente siempre que no haya habido tin
cambia significativo en las circunstancias econOmicas desde el momenta de
Ia transacciOn.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

• Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos par otras
entidades, tales coma accianes y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados Ia establece el
cambio oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, a inmediato
hábil anterior a el cambio media ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

• DepOsitos en entidades de crédito: depositos que Ia Sociedad mantiene en
entidades de credito, a excepciOn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de “Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
inversiOn a los tipos de mercado vigentes en cada momenta.

• Acciones a padicipaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo a valor de
cotizaciOn del dia de referenda. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativa, se utiliza el ültimo valor liquidativo
disponible. Para (as inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
InversiOn Libre, Instituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de
InversiOn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de InversiOn Colectiva
extranjeras similares, segün el articulo 48.1.j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas par warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El valor del cambia aficial de cierre el dia de referenda determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados arganizados, Ia Sociedad
Gestara establece un modelo de valaracián en función de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 6/2010 de Ia C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deteriora notorio e irrecuperable de su inversiOn,
se darán de baja con cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activas y pasivos financieras se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad
de los mismas.

e) AdguisiciOn y cesión temporal de activas

Las adquisiciones temporales de activos a adquisiciones con pacta de retrocesiOn
se contabilizan par el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiOn se imputa como ingresa
en Ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el métoda del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “VariaciOn del valor razanable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del activo adquirida temporalmente se registra coma pasivo
financiera a valor razanable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentas de patrimonio

Las instrumentos de patrimonio catizadas se registran en el momento de su
contrataciOn par el valor razonable de Ia cantraprestaciOn entregada, incluyenda los
costes de transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia aperación.

Las diferencias que surjan coma cansecuencia de las cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas a diferencias pasitivas se registran baja el epigrafe
de “Deteriora y resultada par enajenaciones de instrumentos financieras” a de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieras par operacianes de Ia
cartera interior a exterior”1 segün los cambios se hayan liquidado a no, utilizanda
coma contrapartida Ia cuenta de “Instrumentas de patrimonia”, de Ia cartera interior
a exterior del activo del balance.

Is
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidaciOn
por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los costes de
transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forms: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epIgrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” a de
“Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ia
carters interior a exterior”, segün los activos se hayan liquidado a no1 uUlizando
como contrapartida Ia cuenta de “Valores representativos de deuda”, de Ia cartera
interior a exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de dehvados se registran en el momenta de su contratacián y
hasta el momento de cierre de Ia posición o el vencimiento del contrato, en el
epIgrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantla tienen Ia consideraciOn contable
de depósito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epIgrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situaciOn.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de ‘Valores aportados como garantia por Ia Institución de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en Ia fecha de ejecuciOn de
Ia operaciOn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forms: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados par operaciones con derivados” o de “VariaciOn del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segün éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapadida el epIgrafe de “Derivados”, de Ia
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

I) Cuentas do compramiso

Tal y coma dotermina Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembro, do Ia C.N.M.V., sabre
operaciones con instrumentos derivadas do las Instituciones de Inversion Calectiva,
en el casa de que Ia Sociedad no haya realizada Ia descamposición de las
Institucianes de InversiOn Colectiva en las que invierte en funciOn do las
expasiciones a las quo so encuentra referenciada, sogün lo establecido en Ia
Norma 6.5 do dicha Circular, dobo considerar estas posiciones como un subyacente
a factor de riesgo independiente al resto, mativa par el que Ia Saciedad incluye
estas pasicianes, entre atros conceptos, en “Cuentas de compromisa” siempre y
cuando Ia Sociedad tenga informaciOn al respecto.

j) Moneda extraniera

En el casa do partidas monetarias que sean tesareria, débitos y créditos, las
diferencias do cambia, tanto positivas cama negativas, so roconocen en Ia cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias do cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no manetarias quo forman parte do Ia cartera
do instrumontas financieras, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente can
las pérdidas y ganancias dorivadas de Ia valoración

k) Accianes prapias y Prima de emisiOn

La adquisiciOn par pade do Ia Sociedad de sus propias acciones so registra en el
patrimonia neta do Osta, can signa negativo, por el valor razanable de Ia
contraprestaciOn entregada.

Las diferencias positives o negativas quo so producen entre Ia cantraprestaciOn
recibida en Ia calacaciOn o enajenacián y el valor nominal a el valor razonable do
dichas accianes, segün se trate de acciones puestas en circulaciOn par primera voz
a previamente adquiridas par Ia Sociedad, se registrarán en ol opigrafe de “Prima
de emisiOn” del patrimonia atdbuida a accionistas.

Las gastos y castes de transacción inherentes a estas aperaciones se registran
diroctamente contra el patrimonia neto coma menares reserves, netos del efecto
impasitivo, a menos quo so haya dosistido do Ia transacciOn a se haya abandonada,
en cuyo casa se imputaré a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 do Ia Ley 35/2003 y sucesivas madificaciones,
so establoco que Ia adquisician por Ia Saciedad do sus acciones propias, entre ol
capital inicial y el capital estatutario méximo, no estará sujeta a las limitacianes
establecidas sabre adquisician dorivativa do accionos prapias en Ia Ley do
Sociedades do Capital. Por dobajo do dicha capital minima Ia Sociedad padrá
adquirir accionos con los Ilmites y candiciones establocidos en Ia citada Ley do
Sociedades de Capital.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre de 2014
(Expresada en euros)

I) Valor teórico de las acciones

La determinaciOn del patrimanio de Ia Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOrico de las correspondientes acciones que Ia componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sabre
beneficios, en cuyo cálculo so contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre Ia base impanible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto quo revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos par impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
par impuestos diferidos sOlo se reconocen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstituciOn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicaciOn
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningün caso y
sOlo se reconocen mediante Ia compensaciOn del gasto por impuesto con Ia
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales quo puedan
compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013

DepOsitos de garantla 4 371,63 5 549,34
Administraciones PCiblicas deudoras 21 875,74 21 773,25
Operaciones pendientes de liquidar 1,42 2 570,57
Otros 4 504,60 5 062,82

30 753,39 34 955,98

El capitulo de “Administracianes Pâblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desgiosa tal y coma sigue:

2014 2013

21 872,31 21 769,41
Retenciones practicadas en el ejerciclo sobre intereses y otros

rendimientos do capital mobiliaño
Impuesto sobre beneficias a devolver do ejercicios anteriores 3,43 3,84

21 875,74 21 773,25
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6. Acreedores

El desglose do este epigrafe, al 31 do diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

El capitulo de “Administraciones Püblicas acreedoras” al 31
se desglosa tal y como sigue:

Otras retencianes
Impuesto sabre beneficios devengado en el ejercicio

2014

El capftulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente,
gestiôn pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

2013

Durante los ejercicios 2014 y 2013, Ia Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, Ia Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago quo
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7, Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de Ia Sociedad,
de 2014 y 2013 se muestra a continuación:

Cartera Interior
Valares representativos de deuda
Instwmentos do patñmonio
Insfituciones do Inversion Colectiva
Depôsitos en Entidades do Crédito

Cartera exterior
InsUtuciones do InversiOn Colectiva

Intereses de Ia cadera de inversion

por tipo de activo, al 31 de diciembre

2014 2013

796 968,65 911 437,07
355 849,36 588 908,74

6 913,60 6 677,76
434 205,69 215 853,43

- 99997,14

4103522,11 3982166,36
4103522,11 3982166,36

4 357,88 12 764,25

4 904 848,64 4 906 367,68

Administraciones Pübiicas acreedoras 1 571,63 1 772,09
Otros 3 905,08 3 854,47

5 476,71 5 626,56

de diciembre de 2014 y 2013

2014 2013

36,21 50,01
1 722,081 535.42

1 571,63 1 772,09

el importe de Ia comisiOn do

17



Gerión Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

C RIGINAL

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

En los Anexos I y II adjuntos, pades integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de Ia Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2014. En los Anexos Ill y IV adjuntos, pades
integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de Ia Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de Ia cadera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositario BBVA, S.A.,
excepto los DepOsitos en Entidades de Crédito a Ia vista o con vencimiento no superior a
doce meses, al 31 de diciembre de 2013, cuya contrapade se encuentra detallada en el
Anexo Ill, adjunto.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situaciOn
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por Ia
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el
0,10% y el 0,45%.

9. Patrimonlo atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2014 y 2013 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del
continuaciOn:

capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a

capital initial
capital estatutaña emitido

El capital social inicial está representado por 2.404.050
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 21 de diciembre de 2006 las acciones de Ia Sociedad
negociaciOn en el Mercado Alternativo Bursatil.

Operaclones con
2013 acclones Otras 2014

Capital initial 2 404 050,00 . 2 404 050,00
Capital estatutaño emitido 1 045 234.00 1 045 23400

3 449 284,00 . 3 449 284,00

Operaclones con
2012 acclones Otros 2013

2 404 050,00 . 2 404 050,00
1 045 234,00 - 1 045 234.00

3 449 284,00 - . 3 449 284,00

acciones de 1 euro nominal

estén admitidas a
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El capital estatutario maxima se establece en 24.040.500 euros representado por
24.040.500 acciones de 1 euros nominales cada una.

b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2014 y 2013, se
muestra a continuacián:

Dls&lbuclón
resulthdos do

2013 2013

1679476,54 - 152 006,75 - 1 831 483,29

Dlstrlbuclón
resultados do

2012 2012

Reserva legal
Reserva voluntaña
Otras reservas
Resultado del ejerdclo

147 367,18 22453.00 - - 169 820,18
1123 346,88 202 077,01 - - 1 325 423,89

13746,50 - - - 13 746,50
224 530.01 (224530.01) 170 485,97 - 170 485,97

1 508 990,57 - 170 485,97 - 1 619 476,54

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de Ia Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distdbuida y si as usada para
compensar perdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de
2013, ha sido el siguiente:

SaIøo al 1 de enero

“Acciones Propias” durante los ejercicios 2014 y

2014 2013

(33 550,47) (26 807,56)

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

(6742,91)

Reserva legal
Reserva volunlaria
Otras resewas
Resultado del ejercicio

Resultado do
2014 Otros 2014

169 820,18 17048.60 - - 185 868,78
1 325 423,89 153 437,37 - - 1 478 861,26

13 746,50 - - - 13 746,50
170485,97 (170 485.97) 152 006.75 - 152 006.75

Resultado do
2013 Otros 2013

(3454,01)

(37 004,48) (33 550,47)
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de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad mantenia 27.184 y 24.886 acciones
propias en cadera, respectivamente.

d) Valor teórico

El valor teórico de las acciones
de Ia siguiente forma:

Patdmonio atribuido a accionistas

NUmero de acciones en circulación

Valor teódco par scción

NUmero de accionistas

e) Accionistas

al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido

2014 2013

5 156 948,33 5 008 395,59

3422100 3424398

1,51 1.46

143 151

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, 2 accionistas, personas fisicas, poselan
acciones que representaban el 85,08% y el 85,02% de Ia cifra de capital social, por
Ia que al poseer un porcentaje de padicipación superior al 20%, se considera
participaciOn significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de InversiOn Colectiva.

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla Ia cartera
de inversiones en derivados y, en su caso, Ia participaciOn en otras Instituciones de
Inversion Colectiva de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013

capital nominal no suscñto ni en circulaciOn
Otros

20591 216,00
343,41

20591 216,00
384,13

20 591 559,41 20591 600,13
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12. Administraciones PUblicas y situación fiscal

Durante el eJercicia 2014, el regimen fiscal de Ia Saciedad ha estada regulado par ci Real
Decreto 4/2004, de 5 de marza, par el que se aprueba el Texta Refundida de Ia Ley del
Impuesta sobre Saciedades, modificada par Ia Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a Ia productividad, por su desarralia
reglamentaria recagido en el Real Decreta 1777/2004, de 30 de Julia, y sus
madificacianes posteriores, encantrandase sujeta en dicha impuesta a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nümera de accianistas requerido sea coma
minima el prevista en ci articula novena de Ia Ley 35/2003 y sucesivas madificacianes.
Can fecha I de enera de 2015, ha entrada en vigor Ia Ley 27/2014, de 27 de naviembre,
del Impuesta sobre Sociedades que en su Dispasición deragatoria deraga ci Texta
Refundida de Ia Ley del Impuesta sobre Saciedades aprabada par el Real Decreta
4/2004, mantenienda el tipo de gravamen en eli par 100.

El capitula de “Acreedares - Administracianes Pübllcas” recoge el Impuesta sabre
beneficias devengada en el ejercicia, que se abtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultada cantable.

Na existen diferencias significativas entre el resultada cantable antes de impuestas del
ejercicia y Ia base impanibie del Impuesta sabre beneficias.

De acuerda can Ia legislaciOn vigente, las declaracianes para las diferentes impuestas a
las que Ia Saciedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sida
inspeccianadas par las autaridades fiscales a haber transcurrida el plaza de prescripción
de cuatra años. La Saciedad tiene abiertas a inspecciOn tadas las impuestas a los que
está sujeta de las âltimas cuatra ejercicias.

No existen cantingencias significativas que pudieran derivarse de una revision par las
autaridades fiscales.

13. Otra información

La Saciedad Gestara ha adaptada pracedimientos para evitar canflictas de interés y
asegurarse de que las aperacianes vinculadas se realizan en interés exclusiva de Ia
Saciedad y a precias de mercada. Las infarmes periOdicas incluyen, segün Ia establecida
en Ia Circular 4/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas madificacianes, informacion sabre las
aperacianes vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicianalmente, en Ia Nata de “Actividad y gestiOn del riesga” se indica el importe de las
camisianes retracedidas can arigen en las Institucianes de InversiOn Calectiva
gestionadas par entidades pertenecientes al Grupa de Ia Saciedad Gestara, en casa de
que se hubieran praducido durante el ejercicia.

Respecta a Ia operativa que realiza can el Depasitario, en Ia Nata de “Tesareria” se
indican las cuentas que mantiene Ia Saciedad can éste, al 31 de diciembre de 2014 y
2013.
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de diciembre de 2014
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Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de InversiOn Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del medio
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PñcewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditorla de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de AdministratiOn, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de AdministraciOn de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de un hombre y dos mujeres.

Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de Ia Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de Ia Ley de Sociedades de Capital, maniflestan que no han incurrido en ninguna
situaciOn de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicaciOn de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de Ia Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de Ia informaciOn solicitada por Ia Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que Ia misma no es de aplicaciOn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho artlculo.
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SITUACIÔN ECONOMICA DURANTE 2014

Continua Ia divergencia econOmica entre EE.UU. y el resta del mundo. Las expectativas
de crecimiento de los palses desarrollados se consolidan para ci conjunta de 2014 y 2015
de Ia mano de Ia fortaleza de EE.UU., que registra en ci tercer trimestre Ia tasa de
crecimiento trimestral más alta desde 2003, y de Ia estabilizaciOn en Ia Eurazona. Sin
embargo se intensifica el debilitamiento en el mundo emergente con ci impacto de Ia
calda del precio del crudo en paises productores como Rusia y Ia debilidad ciclica que
tiene lugar en Latinoamérica.

Dc este modo, EE.UU. podria crecer airededor del 2,5% en 2014 y cerrar ci año con una
tasa de paro por debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasas hacia Ia
narmahzaciOn de Ia polItica monetaria de Ia Fed, aunque con pocas presiones dado ci
entomb desinflacionista global (inflacian de EE.UU. en diciembre de solo del 0,8%). Este
entorno se traduce en miedo a Ia deflaciOn en Ia Eurozona, con tasas de inflaciOn
negativas (-0,2% en diciembre), y que ha Ilevado at BCE a tomar medidas excepcionales
que podrian proseguir en 2015. A pesar de ello, en 2014 hemos vista una recuperaciOn
de Is economla eurapea, que podria crecer cerca del 0,8% en el año. En China, debido al
cambio estructural de su econamia, sigue ci gatea a Ia baja del crecimiento, que puede
cerrar el año par debajo del 7,5% y que continuará maderãndose en 2015. La fuerte
calda del precio del crudo deberla ayudar ci crecimiento global y seguir deprimiendo las
expectativas de inflaciOn.

Respecto a los movimientos de los bancas centrales, aunque las expectativas de inflación
han caldo tanto en EE.UU. coma en Ia Eurozona, en 2014 se ha acentuado Ia divergencia
en ci crecimiento de ambas economias y, en consecuencia, en Ia politica de las bancos
centrales. Por una parte, aunque Ia actitud de Ia Fed sigue sienda de cautela, en octubre
finalizaba las campras de activas y en diciembre ehminaba de su comunicado Ia
referenda a que los tipas estarán bajos par un “periado considerable de tiempa” y to
sustitula par ci concepta de “paciencia” a Ia hora de empezar a normalizar Ia politica
manetaria. El mercado, en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el tercer
trimestre de 2015. Par su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipa de Ia facilidad de
depOsito en 10 puntos bésicos hasta ci -0,20%, ponla en marcha las medidas no
canvencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de
flnanciaciOn a plaza más largo con objetivo especifico (TLTROs) como las compras de
bonos garantizados y bonas de titulizacion de activas, aunque el moderado imparte de las
mismas compromete Ia pretension del BCE de aumentar su balance en I billOn de euras.
Par ella, y tras las declaraciones de Draghi en su Ultima reuniOn, no se descarta que el
BCE anuncie a principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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EVOLUCIÔN DE LOS MERCADOS

INDICADOR 31/122014 30:09:2014 30i06.2014 31/03:201431112’2013 30:092013 I
MERCADO RENTA VARIABLE gNDICES GENERALES) I

I ESPA1A (IBEX-35 1 0280 1 0826 1 0924 1 0341 9917 9186
EUROPA (FSE 300) 1369 1 380 1371 1334 1316 1 247
USA(S&P500) 2059 1972 1960 1872 1848 1682
JAPONQ’IIKKEO 17451 16174 15162 1462B 16291 14456
EMEROENTES (EUROS) 461 459 438 409 411 413

MERCADORENTA VARIABLE 7NDICES SECtORIALES) I
FINANCIERO (Europa) 819 835 801 812 808 749
TELECOM (Europa) 636 607 608 573 547 517
FARMA (Europa) 1846 1921 1774 1668 1577 1508
MATERIAS PRIMAS (Europa) 2096 2159 21 94 211 8 2129 201 9
UTLITIES (Europa) 1606 1656 1641 1561 1421 1373
TECNOLOOIA (Europa) 650 624 585 601 606 581

IIPOSDEINTERES

LA3MESES
EURO -0,16 -009 -0,03 0,05 0,09 -0,01
USA 0,04 0,02 0,02 0,03 0,07 0,01
JAPON 0,00 0,00 0,03 003 0,06 0,04

.,AIOAñOS
EURO 0,54 0,95 1,25 1,57 1,93 1,78
USA 2,17 2,49 2,53 2,72 3,03 2,61
JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51

DMSAS I
USDIEURO 1,21 126 1,37 1.38 1,37 1,35
YENIUSO 119,78 109,65 101,33 103,23 105,31 98,27

MATERIASPRIMAS I
PETROLEO 56 93 112 107 111 109
ORO 1185 1208 1327 1264 1206 1329

En los mercados de renta variable, las dudas sobre el crecimiento global y el impacto de
Ia caida del preclo de las materias primas en algunos paises emergentes expodadores
son algunos de los factores que han pesado en los mercados en el año 2014, con el
consiguiente aumento de Ia volatilidad (especialmente en el ültimo trimestre). Pese a ello,
algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los máximos anuales, coma
EE.UU. y JapOn. El indice mundial en dOlares acumula en 2014 una revalorizacion del
+2,1% (16,3% en euros). Respecto a los beneficios empresariales, durante el año hemos
asistido a una continua revision a Ia baja de las estimaciones de crecimiento de
beneficios, de forma que éstas han pasado del 8,6% al 7,1% en EE.UU. y del 7,4% al
2,5% en Europa para el 2014, y han retrocedido para el 2015 del 11,3% al 7,6% en
EE.UU. y del 13,3% al 10,6% en Europa. Para 2016 las estimaciones se sitüan
actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

30



ORIGINAL
Gerión Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestiôn del ejerciclo 2014

Por geografias, los palses emergentes sufren durante el segundo semestre despuOs de
haber disfrutado de un buen comportamiento en Ia primera parte del año, al verse
especialmente afectados par Ia cafda del precio de las materias primas Latinoamérica y
Rusia (este ültimo afectado asimismo par Ia imposiciOn de sanciones). Entre los
mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a
las europeas. En Europa destaca el retroceso experimentado por los perifericos en Ia
segunda pade del año, tras haber liderado Ia subida en el primera. Asi, aunque Espana e
Italia logran finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex -6% en el segundo semestre pero
÷3,7% en ano), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen camportamiento de China en Ia segunda mitad del año (especialmente
tras Ia fusion de bolsas en noviembre), con Ia que Asia ha sido Ia (mica regiOn que ha
conseguido terminar el año en positivo (en moneda local).

En 2014 destaca el retroceso experimentado par los sectores relacianados con las
materias primas (energia y materiales basicos), acompanando a éstas en su caida.
Asimismo, destacan las subidas del sector farmacéutico, utilities y tecnologia en ambas
geografias, mientras que el campodamiento del sector de telecomunicaciones es
divergente, con caldas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han
tenido su reflejo tanto en el mercado monetario como en el tramo corto de Ia curva de
tipos de gabiernos. As!, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1 punto basico
en el año hasta el 026%, en Ia Eurozona cae 21 puntos básicos hasta el 0,06%. Y
mientras que el tipo a 2 años americana aumenta 28 puntos básicos en el año hasta el
0,66%, el del bono alemán registra caidas de 31 puntos basicos hasta el -0,10%. En
cuanto a Ia deuda püblica a largo plaza, en general ha seguido muy sopodada por Ia
rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, Ia caida del precio del crudo, las
menores expectativas de inflaciOn, Ia politica acomodaticia de los bancos centrales y el
aumento de Ia aversiOn al riesgo desde finales del verano. En todo caso, el tipo alemán a
10 años es el que más ha corrido (-139 puntos básicos en el ano), alcanzando minimos
del 0,54%, niveles que parecen descantar un panorama de baja crecimiento e inflaciOn
as! coma Ia posibilidad de que el BCE compre deuda saberana. En el mercado
americana, sin embargo, el descenso del tipo a 10 años ha sido menor (de -86 puntos
basicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que además viene explicado par Ia caida de
58 puntos básicos en las expectativas de inflaciOn, hasta niveles del I ,70%. Con todo
ello, 2014 finaliza con un fuede aplanamienta de las curvas, similar en ambos mercados y
con una ampliaciOn de los diferenciales de uipos entre EE.UU. y Alemania, hasta máximos
desde 1999 en el bono a 10 años, de 163 puntos bãsicos.
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En el mercado de deuda püblica periférica destaca el fuerte aumento do Ia prima de
riesgo en Grecia, de 450 puntos básicos, explicado inicialmente por Ia incertidumbre
sobre Ia salida de su programa do roscate y posteriormente por ol adolanto de Ia votaciOn
para elegir presidente quo, ante Ia falta de apoyo suficiente, ha desembocado en Ia
convocatoda do oloccionos generales para el 25 de enero de 2015, con el riosgo de que
el partido mãs votado sea el menos compromotido con los ajustes necesarios para
mantonor Ia ayuda. Sin embargo, el resto de mercados consegula estrechar los
diferencialos de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las medidas de
politica monetaria tomadas y osperadas como por el ejercicio do transparoncia realizado
con Ia banca (revision do Ia calidad do sus activos y pruebas do osfuerzo). De estos
destaca ol poor comportamiento relativo do Italia (al que S&P revisaba su calificacion
croditicia de BBS a BBS-) y el mejor de Irlanda (con revisiOn al alza de su califlcaciOn do
A- a A), miontras que Espana queda entre ambos con un descenso de Ia prima do riesgo
de 115 puntos basicos hasta los 107. Con ello, Ia rentabilidad dol bono espanol a 10 años
finaliza 2014 en minimos de 1,61%, con una caida do 254 puntos básicos en el año.

PERSPECTIVAS 2015

El mejor tono que estamos apreciando en Ia Eurozona, junto con Ia recuperaciOn
japonesa y el fuerto dinamismo oconOmico norteamoricano (que credO en el tercer
trimostro a tasas superiores al 5%), permiten unas mejores expectativas sobre el
crecimionto económico en 2015. Respecto a Ia inflaciOn, por el contrario, soguimos
viendo expectativas a Ia baja tanto on Europa como en Estados Unidos, tendencia que so
ha intensificado con el desplomo do los procios del crudo. En lo que a los paisos
emergontes se refiero, ostamos aprociando sonalos do ostabilizaciOn en China, junto con
otros indicios más preocupantes respecto a los parses productoros de crudo y aquollos
muy depondientos del ciclo do matodas primas. En cualquier caso, los omorgontos so
beneflciarãn globalmonte do los bajos precios del crudo, lo quo les permitirá avanzar on
Ia rosoluciOn de sus dosequilibrios oxtornos. Con todo, esperamos un crecimiento
oconómico global expandiOndoso on 2015, por ol impulso do unos bajos precios dol
petrOloo y, on ol caso de Ia Eurozona, por Ia debilidad del euro. El ostimulo monotario se
incromontarã probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, miontras quo Ia
Fed permanocerá pacionto al monos duranto Ia pdmera parte dol año.

Este escenario nos deja un intorosante potencial do rovalorizaclón en los mercados do
renta variable, quo creemos que so convortirán on el activo financiero más atractivo do
2015, viondo un mayor potencial en las bolsas do los paises desarrollados fronte a
omergentes. Entro los dosarrollados, soguimos profiriendo Ia inversiOn en renta variablo
ouropea, que so beneflciará de un mojor entorno macrooconOmico, soporte monetario
adicional y valoraciOn más atractiva, aunquo también contará con un nivol do riosgo más
elevado, por las incodidumbros politicas y geopoliticas quo podrian aparecer en 2015.
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Respecto a Ia renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles do precios que están
alcanzando los bonos soberanos de los paises de mayor calidad croditicia, por lo quo
mantenomos nuostra recomendacion do mantener duracionos cortas en esta clase do
activo. Los bonos periféricos tienen un recorrido muy limitado, aunque mantenemos una
visiãn neutral por Ia creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra de
bonos soberanos par parte del BCE. Par otra parte, seguimos recomendando una
posiciOn neutral en crédito corporativo. Respecto a las divisas, conflamos en quo se siga
desarrollando un movimiento estructural a favor del dOlar, que se alimentarã de Ia
divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

Do conformidad con Ia politica do ejercicio do los derechos de voto adoptada par BBVA
Asset Management, S.A., S.G.l.l.C., esta entidad ha ejercido, en representaciOn do las
Sociedades que han delegado en esta Gestora el ejercicia de los derechos politicos, el
derecho do asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas durante el
ejercicio 2014 do sociedades espanolas en las que Ia posición global de las sociedades
gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor a igual all por 100 de su capital social
y tuviera una antiguedad superior a doce meses. Asimismo, so ha ejercido el dorecho do
asistoncia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto ol pago do una prima
por asistencia a Ia Junta General y cuando, no dãndose las circunstancias anteriores, se
ha estimado procedente a juicio de Ia Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2014, se ha
votado a favor de todas las propuestas que se han considerado benoficiosas a inocuas
para los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra do
aquellos puntos del orden del dia en quo no se dieran dichas circunstancias. En los
archivos de Ia Sociodad Gestora so dispone do informacion concreta sabre el sentido del
voto en cada una do las Juntas a las quo so ha asistido.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por Ia Sociedad ostá dostinado a Ia
consecuciOn do su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestión de los
desgos do mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos par Ia Loy 35/2003, do 4 do noviembro, y sucesivas modificaciones, de
Institudones de lnversián Colectiva y desarrollados por el Real Decroto 1082/2012, do 13
de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares omitidas
par Ia Comisiôn Nacional del Mercado de Valores.

GASTOS DE 1+0 Y MEDIO AMBIENTE

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y dosarrollo.

En Ia contabilidad de Ia Sociodad corrospondionto a las cuentas anuales dol ojorcicio
2014 no oxisto ninguna partida quo doba sor incluida en el documonto aparte do
informacion medioambiental.
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PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Durante el eJercicio 2014, Ia Sociedad no ha realizado pagos quo acumularan
aplazamiontos superioros a los logalmento establocidos. Asimismo, al cierre del ejercicio
2014. Ia Sociedad no tiono saldo alguno pendiente de pago quo acumulo un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus accianes propias a lo
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
InstitutiOn de InversiOn Coloctiva suJota a Ia Loy 35/20 03 y sucesivas modificaciones,
reguladora do las Instituciones do lnversian Colectiva y a Ia Orden del Ministerio do
Economla y Hacienda de 6 de Julio de 1993, sobre normas do funcionamiento de las
Sociedades de lnversián Colectiva de Capital Variable. En Ia memoria se senala el
movimiento do accionos propias quo ha tonido lugar duranto el ejercicio 2014.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Dosde el cierre del eJercicio at 31 de diciembre de 2014 hasta Ia focha do este informe de
gostiOn, no so han producido hochos postorioros do ospecial relevancia que no se
senalen on Ia memoria.
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Formulación de las cuentas anuales e informe de gestiOn

Reunidos los Administradores de Gerion Inversiones, S.I.C.A.V.I S.A., en fecha 6 de
mar20 de 2015, y en cumplimiento de Ia legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y €1 informe de gestión del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2014, los cuales vienen constituidos por el documento anexo que precede a este
escrito y que se compone de 35 páginas, incluyendo ésta, numeradas correlativamente
de Ia 1 a Ia 35, ambas inclusive.

FIRMANTES:
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D. Maria Teresa Garcia Izquierdo Sauci
Presidente

D. José Luis Ballester Almadana
Consejero

D. Maria Teresa Ballester Garcia-izquierdo
Secretarlo Consejero
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