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INFORME 1W AUDITORIA HIDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vmidis Inversiones, S.I.CA.V., SA:

thforme sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia sociedad Vinidis Inversiones, S.I.CAV., SA, que
comprenden el balance de situación a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de losAdminisfradores en relaciOn con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de Ia situación financiera y de los resultados de Vinidis
Inversiones, S.LCA.V., SA, de conformidad con el marco normafivo de iuformación financiera
aplicable ala enfidad en Espafla, que se identifica en Ia Nota 2 de la memoña adjunta, y del control
intemo que consideren necesario para pennith la preparación de cuentas anuales lthres 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
auditorfa. Hemos flevado a cabo nuestra auditorla de conformidad con Ia normativa reguladora de Ia
auditoria de cuentas vigente en Espafla. Dicha normativa eñge que cumplamos los requerimientos de
ética, asI como que planifiquemos y ejecutemos Ia auditoria con elfin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales están libres de incorrecciones matedales.

Una auditoria requiere Ia aplicaciOn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informaciOn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen dcl juicio del auditor, incluida Ia valoraciOn de los flesgos de incorrecciOn material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar thchas valoraciones del flesgo, el auditor tiene en
cuenta el control intemo relevante pan Ia formulaciOn por pafte de Ia enfidad de las cuentas anuales,
con elfin de diseflar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fimciOn de las
circunstancias, y no con Ia finalidad de expresar una opinion sobre In eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria tambien iucluye Ia evaluaciOn de la adecuaciOn de las polificas contables
aplicadas y de Ia razonabiidad de las estimaciones contables realizadas por Ia direcciOn, asi como la
evaluaciOn de Ia presentaciOn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopersAuditores, S.L, Torre PwC, P° 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
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Opinion

En nuesfra opiniOn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia
imagen fiel del pafrimonio y de la siftadón financiers de Ia sociedad Vinidis Inversiones, S.I.CAV.,
SA, a i de diciembre de 2014, asI como de sus resultados correspondientes al ejerdcio anual
terminado en dicha feeha, de conformidad con el marco normafivo de informaciOn financiers que
resulta de aplicaciOn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requeHmientos legales y reglamentarios

El informe de gesfión adjunto del ejercicio 2014 conUene las explicaciones que los Adminisfradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de la Sociedad, la evolución de siis negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos vefificado que la informaciOn
contable que confiene el citado informe de gesdOn concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicia
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita ala verfficaeiOn del informe de gestiOn con el alcance
mencionado en este mismo párnfo y no induye Ia revisiOn de informaciOn distinta de Ia obtenida a
parUr de los registros,,contables de Ia Sociedad.

Pricewaterhousrs Auditores, S.L.

2015
N’ 01115104567

SELLO COEPORADVO: 96,00 EUR
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Vinidis Inversiones, S.LC.A.V., S.A

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y2013

ORIGINAL

(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Biones inmuebles de uso pmpio
Mobiliado y enseres

Acflvos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financiems

Carters interior
Valores ropresentativos do deuda
Instmmentos do patdmonio
Insfituciones do InversiOn Colecfiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Carters exterior
Valores representativos do deuda
Instrumentos do patdmonio
Instituciones do InversiOn Colectiva
DepOsitos en EnUdades do Crédito
Derivados
Otros

Intereses do Ia cartera do inversiOn

Inversiones morosas, dudosas o on litigio

Periodificaciones

4 357,88 12 747,06

Tosoreria 249 849,16 75886,56

TOTAL ACTIVO 5 190 986,34 5 048 684,30

Las Notas 1 a 13, descritas en Is momoria adjunta, forman parte integrante
situacián al 31 do diciombro do 2014.

del balance do

5 190 98634 5 048 684,30
28 318,35 35 515,88

4912818,83 4937281.86

909 753,54 983 952,04
355 849,36 600 452,75
173 882,08 67 648,72
380 022,10 215 853,43

- 99997,14

3 998 707,41 3 940 582,76

54 929,40 -

3 943 778,01 3 940 582,76
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Vinidis Inversiones, SJ.C.A.V., S.A

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y2013

ORIGINAL

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013

Patdmonio atrlbuido a pafticipes a accionistas 5 182 947,60 5 040 599,25

Fondas reembolsables atflbuldos a particlpes a accionlstas 5 182 947,60 5 040 599,25
Capital 3 453 185,00 3 453 185,00
Padicipes - -

Prima de emislOn (91 35979) (91 359,79)
Reservas 1 714 592,07 1 549 337,40
(Acciones proplas) (42 518,30) (35 81 8,03)
Resultados tie ejemlclos antedores - -

Otms aportaclones de socios - -

Resultado del ejerclclo 149 048,62 165 254.67
(Dividendo a cuenta) - -

Alustes por camblos tie valor en Inmovilizado material de USC propla - -

Otto pabimonlo abibuldo

Pasivo no corriente - -

Pmvisianes a largo plaza - - - -

Deudas a largo plaza - -

Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corrlente 8 038,74 8 085,05
Pmvlslanes a carto plaza - -

Deudas a coda plaza - -

Acreedores 5 436,87 5 547,57
Pasivos financlems - -

Dedvados - —

Pedadificaclones 2 601,87 2 537,48

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5 190 986,34 5 048 684,30

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromlso 4 034 603,54 3 975 612,36
Compmmisas par operecianes largas de dedvados 3 753 683,32 3 586 077,89
Campramisas par operaciones cartas de dedvados 280 920,22 389 534,47

Otras cuentas tie orden 20 587 658,41 20 587 699,13
Valams cedidas en préstama par Ia IIC - -

Valores aportadas coma garantla par Ia NC - -

Valares recibidas en garantla par Ia IIC - -

Capital nominal no suscrita nI en clrculaclOn 20 587 31 5,00 20 587 315,00
Pérdidas fiscales a campensar - -

Otms 343,41 384,13

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24 622 261,95 24 563 311,49

Las Notas 1 a 13, descritas en Ia memoria adjunta, forman par-to integrante del balance de
situaclOn al 31 de diciembre de 2014.
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Vinidis Inversiones, S.LC.A.V., S.A

ORIGINAL

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2014 y2013
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos
Comisiones i-etmcedidas a Ia TnstituciOn de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos do explotaciOn

________________

ComislOn de gestlOn
Comisión do dopositario
Ingmso/gasto por compensaciOn compartimento
Otros

AmortizaciOn del inmovilizado material
Excesos do provisionos
Detedoro y resultados por enajenaciones do inmovilizado

Resultado do explotación

Ingresos financiems
Gastos financieros

VadaciOn del valor razonable en instwmentos financiems
Por operaciones do Ia carters Interior
Por operaciones de Ia cartera exterior
Por operaclones con derivados
Otros

Diferenclas do cambio

Detedoro y resultado por enajenaciones do instrumentos financieros
Detedoros
Rosultados por operaciones do Ta cartera Interior
Resultados por operaciones do Ta caftera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes do impuestos
Impuosto sobre beneficios

155 756,08 183 778,19

RESULTADO DEL EJERCICIO 149 048,62 165 254,67

Las Notas 1 a 13, doscritas en a momoria adjunta, forman parte integrante de Ia cuonta de

2014 2013

20 106.2; 9 769,60

(25 307,14) (26 623,88)
(15361,34) (14826,16)

(5 120,49) (4 942,08)

(4 825,31) (6 855,64)

(5 200,93) (16 856,28)

14 442,89 80 273,41
(68,14) (382,25)

71 427,89 75 160,60
40362,49 10071,83
31 065,40 65 088,77

• 455,19 (55,08)

69 498,25 28 781,51

2130,76
59 788,31
7579,18

2 750,54
28 346,79
(2315,82)

150 555,15
(1 506,53)

166 923,91
(1 669,24)

pérdidas y ganancias correspondiento al ojorcicio anual terminado ol 31 do diciombro do 2014.
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ORIGINAL
Vinidis Inversiones, S.I.C.A.V., S.A

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

Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

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

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de InversiOn de
Capital Variable de Ia ComisiOn Naclonal del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 22 de diciembre de 2000 con el nümero 1.427, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideraciOn de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 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 pibIico para gestionarlos e invedirlos
en bienes, derechos, valores u otros lnstwmentos, financieros a no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funciOn de los resultados colectivos.

Durante el ejercicia 2013, Ia gestión, representaciOn y administraciOn de Ia
Sociedad estaba encomendada a BBVA Paffimonios Gestora, S.G.LI.C., S.A.U.
hasta el 13 de noviembre de 2&13 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.I.I.C., SAU.
par BBVA Asset Management S.A., S.G.I.I.C. y can fecha 3 de diciembre de 2013
fue inscrita en el registro administrative de Ia C.N.M.V.

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. camo Entidad
Gestora de Ia S.I.C.A.V. par acuerdo adaptado en Junta General Ordinaria de
Accionistas de Ia Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, Ia gestiOn,
representaciOn y administraciOn de Ia Sociedad estã encomendada a BBVA Asset
Management, S.A., S.G.LI.C., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad, Banco
Depositado BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervisiOn, custodia y
administraciOn pam Ia Sociedad, de acuerdo a Ia establecido en Ia normativa
actualmente en vigor.
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ORIGINAL
Vinidis Inversiones, SJ.C.A.V., S.A

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

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica de las Sociedades de
InversiOn de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de Julio, par el que se aprueba el Reglamento de Ia Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de InversiOn
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

• Cambio de forma automática, a partir de Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de Ia denominacian “Sociedad de InversiOn Mabiliada de Capital
Variable” (S.l.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por “Sociedad de Inversion
de Capital Variable” (S.LC.A.V.).

• El capital minimo desembolsado deberá situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutado maxima no podrá superar en más de diez veces el capital
inicial.

• El nQmero de accionistas de Ia Sociedad no podrã ser inferior a 100.

Cuando par circunstancias del mercado a par el obligado cumplimiento de Ia
ley o de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el nümero de accionistas de una sociedad de inversián, o
de uno de sus compartimentoè, descendieran de los.minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, dichas instituclones gazarán del plaza de tin año,
durante el cual podrán continuar operando coma tales.

• Las accianes representativas del capital estatutario maxima que no estOn
suscritas o las que posteriormente haya adquiddo Ia Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacian par los Organas
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositarlo, tal
y coma se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 108212012.

• Los valores mobiliados y demás activos financleros de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo para seMr de
garantia de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
secundados oficlales de dedvados, y deben estar baja Ia custadia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funclOn.

• Se establecen unos porcentajes máximas de abligaciones frente a terceros y
de cancentraciOn de inversianes.

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de Iiquidez del 3% del
promedio mensual de su patdmonio, que debe materializarse en efectiva, en
depasitos o cuentas a Ia vista en el Depositada a en otra entidad de crédito si
el Depasitado no tiene esta consideracian, a en compraventas can pacto de
recampra a un dia de valores de Deuda Püblica.
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ORIGINAL
Vinidis Inversiones, S.l.C.A.V., S.A

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

La Saciedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilizaclOn de
instrumentas derivadas par riesga de mercada, asi como a unos limites por
riesgo de cantraparte.

La Saciedad Gestara percibe una camisiOn anual en concepto de gastos de gestiOn
calculada sabre el patdmonia de Ia Saciedad. En las ejercicias 2014 y 2013 Ia
camisiOn de gestiOn ha sido del 0,30%.

Igualmente se establece una remuneraciOn de Ia Entidad Depasitada calculada
sabre el patrimania custodiada. En las ejercidas 2014 y 2013 Ia camisiOn de
depasitaria ha sida del 0,10%.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 Ia Saciedad ha recibida 20.107,36 euras y
5.487,08 euras, respectivamente, carrespondientes a Ia devaluciOn de las
camisianes de gestiOn devengadas par las Institucianes de Inversion Calectiva
gestianadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha
invertido Ia Sociedad a través de Ia platafarma BBVA Quality Funds.

b) GestiOn del riesga

La palitica de inversiOn de Ia Sociedad, asi camo Ia descripciOn de los principales
riesgas asociados, se detallan en eL falleta registrado y a dispasiciOn del püblico en
el registra correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debida a Ia aperativa en mercadas financieros de Ia Saciedad, las principales
desgas a las que se encuentra expuesta son las siguientes:

• Riesga de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversas en las precias de mercada de los activas financieras
en las que opera Ia Saciedad. Entre dichos desgas, las más significativas son
las tipas de interOs, los tipas de cambio y las catizacianes de las titulas que Ia
Sociedad tenga en cartera.

• Riesga de crédita: se trata del riesgo de que puedan adginarse pérdidas
potenciales debidas a cambias en Ia capacidad o intenciOn de Ia contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras can Ia Sociedad.

• Riesgo de liquidez: se produce cuanda existen dificultades en el mamento de
realizar en el mercada los activas en cartera.

• Riesgo aperacional: aquel que puede provocar perdidas como resultada de
errores humanos, procesos internas inadecuados a defectuosos, fallos en los
sistemas o coma consecuencia de acontecimientas externas.

8



ORIGINAL
Vinidis Inversiones, SJ.CA.V., S.A

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesados pam controlar
Ia exposiciOn a los desgos de mercado, credito y liquidez, asi coma el refeddo al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes nornaUvos
mencionados en el apadado l.a), anterior, limitan Ia exposiciOn a dichos desgos.

2. Bases de presentación do las cuentas anuales

a) Imagenflel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de Is Sociedad, habléndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en mateda contable que le son aplicables, con el
objeto de most-ar Ia imagen ifel de su patrimonio, do su situaciOn financiera y de
sus resultados.

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

b) Principios contables

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

c) Comparabilidad

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

Los Administradores de Ia Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cads
una do las partidas del balance de situacián, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patdmonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han pmducido modificaciones contables que afecten significailvamente a Ia
comparaciOn enfre las cuentas anuales do los ejercicios 2014 y 2013.
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Vinidis 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) ConsolidatiOn

Al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del COdigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un gwpo de sociedades o
no formar pane de un Gmpo de Sociedades, segün lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables v correccián de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener Ia valoraclOn de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refleren, pdncipalmente, al valor razonable y a las posibles
pOrdidas por deterioro de determinados acilvos financieros, si los hubiera. Aun
cuando Ostas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
Information existente en el momento del cálculo, acontecimlentos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teáhco par acciOn de Ia Sociedad se veré afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y ofros hesgos asociados a las
inversiones financieras.

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situaclOn, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonic 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 distributiOn del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo
de Administration a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobaciOn de Ia distribuclOn del
resultado del ejercicio 2013, es Ia siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del ejercido 165 254,67149 048,62

149 048,62

Propuesta tie disffibuciôn
Reserva legal 14 904,86
Reserva voluntada 134 143,76

149 048,62

165 254,67

16525,47
148 729,20

165 254,67
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ORIGINAL
Vinldis Inversiones, S.LC.A.V., S.A

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

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

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

a) Principlo de emresa en flincionamiento

En Ia elaboraciOn de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiân de Ia
Sociedad conflnuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicacian de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del paffimonio a efectos de su
transmisiOn global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidaciOn.

b) Pdncipio del devengo

Los lngresos y gastos se registran contablemente en funcián 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 preclo de Ia transaccián, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada más los costes de transacción que les sean
dlrectamente atribuibles.

La valoradón posterior se hace a su coste amortizado. Los Intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y gananclas aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo impode se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por detedom del valor de las parildas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al Upo de interés
efecfivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valoraflvas
por detedoro as[ como su reversián se reconocen como tin gasto o un ingreso en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Vinidis Inversiones, SJ.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) Cadera do invorsiones financieras

Los activos de Ta cartora do inversionos financieras han sido considerados como
activos financioros a valor razonable con cambios en Ia cuonta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cartera, asi como
Ia determinaciOn de su valor razonable so describon a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores quo suponen una douda para su
omisor y quo devongan una remuneraciOn consistonte en un interés
establecido contractualmento.

El valor razonablo do los valores representativos do douda cotizados so
dotermina por los procios do cotizacián on un morcado, siempro y cuando
ésto sea activo y los procios so obtengan do forma consistento. Cuando no
estén disponibles precios do cotización ol valor razonablo so corrospondo con
el procio do Ia transacciOn más reciente siompre quo no haya habido un
cambio significativo on las circunstancias econámicas dosdo ol momonto do
Ta transacciôn.

Los intereses dovongados no cobrados do valores representativos do douda
so poriodifican do acuordo con el tipo do intorés ofectivo y forman pane del
rosultado del ojorcicio.

• lnstwmentos de patnimonio: instrumontos financieros omitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, quo tionen Ia
naturaloza do instrumontos de capital para el omisor.

El valor razonable do los instrumentos do patrimonio cotizados lo ostableco ol
cambio oficial do demo del dia do Ia fecha del balance, si existo, o inmodiato
hébil anterior o ol cambio medlo pondorado si no existiera precio oficial do
ciorre.

• DepOsitos en entidados do credito: dopOsitos quo Ia Sociedad mantiene on
entidados do crédito, a oxcopción do los saldos que se rocogen en el epigrafo
do “Tosororia”.

So considora valor razonablo ol precio quo iguala el rendimionto intomno do Ia
inversion a los tipos do morcado vigentes on cada momento.
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Vinidis 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)

Acciones o participaciones de otras Instituclones de InversiOn Colectiva: su
valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de
cotizaciOn del dia de referenda. En el caso de que para el dia de referenda
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ültimo valor liquldativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
InversiOn Llbre, Instituclones de lnversian Colectiva de Instituclones de
InversiOn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segUn el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquldativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opclones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financlera, asI como las inversiones en productos estructurados.

El valor del camblo oficial de cierre el dia de referenda determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad
Gestora establece un modelo de valoraciOn en funciOn 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 detedoro notoho e irrec,uperable de su inversiOn,
se darthn de baja con cargo a Ia cuenta de pOrdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustanclalmente, todos los desgos y beneficios Inherentes a Ia propiedad
de los mismos.

e) AdguisiciOn y cesiOn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de actlvos o adquislciones con pacto de retrocesián
se contabilizan por 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 ingreso
en Ia cuenta de pérdidas y ganancias uflllzando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se Imputan en Ta cuenta de pOrdidas y ganancias
en el epigrafe de “VadaciOn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del activo adquiddo temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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Vinidis Inversiones, S.LC.&V., S.A

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

I) lnstrumentos de patrimonio

Los insfrumentos de patdmonio cotizados se registran en el momento de su
confratacian por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los
castes de transaccián explicitos directamente afribuibles a Ia operacián.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el eprgrafe
de “Detedoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ta
cartera interior a exterior, segün los cambios se hayan liquidado a no, utilizando
coma confrapartida Ia cuenta de “lnstwmentos de pathmonio”, de Ia cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momenta de su liquidaciOn
por el valor razonable de Ia contraprestacian entregada, incluyendo los costes de
transacciOn explioltos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

Las diferencias que sudan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epIgrafe
de “Detehoro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros” o de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ia
cartera interior o exterior”, segün los activos se hayan liquidado a no, utilizando
como contrapartida Ia cuenta de “Valores representativos de deuda”, de Ia cartera
interior o exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se regisifan en el momento de su confrataciOn y
hasta el momenta de cierre de Ia posiciôn o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen Ia consideraciOn contable
de depásito 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 regisifa en cuentas de
orden en el epigrafe de Valores apodados coma garantla por Ia lnstituclOn de
Inversion Colectiva”.

14



ORIGINAL

Vinidis Inversiones, S.I.C.A.V., S.A

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

Las primas resultantes de las opciones compradas a emitidas se reffejan en el
epigrafe de “Dedvadas” del activo a pasivo del balance, en Ia fecha de ejecuciôn de
Ia operaciOn.

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los 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 positivas se registran baja el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” a de “VariaciOn del valor razonable
en instwmentos financieros par operaciones con derivados”, segün éstos se hayan
liquidado o no, utilizando coma contrapartida el epigrafe de ‘Dedvados”, de Ia
cartera interior a exterior del activo o del pasivo corfiente del balance.

i) Cuentas de compromise

Tal y coma determina Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de Ia C.N.M.V., sabre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de lnversian Colectiva,
en el caso de que Ia Sociedad no haya realizado Ia descomposician de las
Instituciones de InversiOn Colectiva en las que invierte en funciàn de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segün Ia establecido en Ia
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones coma un subyacente
o factor de riesgo independiente al resto, motivo par el que Ia Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos1 en “Cuentas de compromiso” siempre y
cuando Ia Sociedad tenga informaciOn al respecto.

j) Moneda extraniera

En el caso de partidas monetadas que sean tesoreria, debitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas coma negativas, se reconocen en Ia cuenta
de pOrdidas y ganancias baja el epigrafe de “Diferencias de cambio”.
Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman pade de Ta cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente can
las perdidas y ganancias derivadas de Ia valoracian.

k) Acciones propias y Prima de emisiOn

La adquisiciOn por parte de Ia Sociedad de sus propias accianes se registra en el
pathmonio neto de ésta, con signo negativo, par el valor razanable de Ia
contraprestaciOn entregada.

Las diferencias pasiflvas a negativas que se producen entre Ia contraprestaciOn
recibida en Ia colacaciOn a enajenaciOn y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segün se trate de acciones puestas en circulaciOn par primera vez
o previamente adquiridas par Ia Sociedad, se registraran en el epigrafe de “Prima
de emisiOn” del patrimonio atribuido a accionistas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Los gastos y castes de transactiOn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el paffimonia neto ccmo menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transacciOn a se haya abandonado,
en cuyo caso se imputará a Ia cuenta de pOrdidas y ganancias.

En el apartado octava del articulo 32 de Ia Ley 3512003 y sucesivas modificaciones,
se establece qua Ia adquisiciOn par Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutaho máximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisiciOn dedvafiva de acciones propias en Ia Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital mInimo Ia Sociedad podrá
adquidr acciones con los limites y condiciones establecidos en Ia citada Lay de
Sociedades de Capital.

I) Valor teOdco de las accianes

La determinatiOn del patrimonio de Ia Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOdco de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas
modificaclones. -

m) lmDuesto sabre beneficlos

La cuenta de pOrdidas y ganancias recoge el gasto par el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto qua revierte en pedodos subsiguientes.

Los pasivos por lmpuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos solo se reconocen en Ia medida en qua resulte probable
qua Ia Institution 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 difeddo en ningUn caso y
salo se reconocen mediante Ia compensaciOn del gasto por impuesto con Ia
frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrefe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar.

16



ORIGINAL
Vinidis Inversiones, S.LCAV., S.A

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

5. Deudores

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

2014 2013

DepOsitos tie garantia 4 371,63 5 549,34
Mministmciones Páblicas deudoras 19292,52 22537,77
Operaciones pendientes de liquidar 379,21 2 570,93
Otros 4274,99 4 857,84

28318,35 35515,88

El capitulo do “Administraciones Püblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
so desgiosa tal y como sigue:

2014 2013

Retenciones pracUcadas en el ejemicio sobre intereses y otms
rendimientos de capital mobiliaHo 19 289,09 22 533,93

Impuesto sabre beneficios a devolver de ejemiclos anteriores 3,43 3,84

19 292,52 22 537,77

6. Acreedores

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

2014 2013

Administraciones P(ibllcas acreedoras I 513,29 1 719,22
Otros 3 923,58 3 828,35

5436,87 5 547,57

El capitulo do “Administraciones Püblicas acreedoras” al 31 do diciembre do 2014 y 2013
so dosglosa tal y como sigue:

2014 2013

Ofras retenciones 6,76 49,98
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejeiticio 1 506,53 1 669,24

1 513,29 1 719,22

El capitulo do “Acroodoros - Otros” recogo, phncipalmento, ol importe do Ia comisián de
gostiOn pendiente do pago al cierro del ojorciclo corrospondionto.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Durante los ojorcicios 2014 y 2013, Ia Soclodad no ha roalizado pagos quo acumularan
aplazamientos supedores a los legalmente ostablocidos. Asimismo, al clerre de los
ejercicios 2014 y 2013, Ia Sociodad no tiene saldo alguno pendionte de pago quo
acumulo un aplazamionto superior al plazo legal ostablocido.

7. Cartera de inversiones financieras

El dotalle do Ia cartora de valoros do Ia Socledad, par tipo do activo, al 31 de diciembro
de 2014y 2013 so muostra a continuacián:

2014 2013

Cañera interIor 909 753,56 983 952,04
Valores reprasentallvos de deuda 355 849,36 600 452,75
lnstmmentos do pathmonlo 173 882,08 67 648,72
Insfituclones de Inversion Colecbva 380 022,10 215 853,43
DepOsitos en Enfidades do Crédlto - 99 997,14

Cartera exterior 3 998 707,41 3 940 582,76
Instwmentos de paffimonlo 54929,40 -

InsUtuciones de Inversion Colecflva 3 943 778,01 3 940 582,76

Intereses do Ia carters do InversIon 4357,88 12747,06

4912818,83 4937281,86

En los Anexos I y II adjuntos, partos Intograntos do osta momoda, so detallan Ia cartera
de inversiones financioras y las invorsionos en derivados do Ia Socledad,
respoctivamente, al 31 do diciembre do 2014. En los Anoxos Ill y IV adjuntos, partos
integrantes do esta momoria, so detallan Ia caftora do invorsiones financioras y las
inversiones en derivados do Ia Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre do 2013.

Al 31 do diclombre do 2014 y 2013 todos los tftulos rocogidos dontro do Ia cartera de
invorsionos financioras so encuontran depositados en Banco Dopositado BBVA, S.A,
oxcepto los Dopásitos en Entidados do Crédito a Is vista o con voncimionto no superior a
doce moses al 31 do diciombro do 2013, cuya contraparto so encuentra dotallada en ol
Anexo III.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 eI saldo do este epigrafo del balance do situaciOn
adjunto corrospondo Entegramento al saldo de las cuontas corriontos mantenidas por Ia
Sociodad on ol Dopositado, romuneradas a un tipo do Interés quo ha oscilado ontro el
0,10% y ol 0,45%.
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, so muestra a
continuaciOn:

Openciones con
acciones

Capital initial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutaflo emitido 1 049 135.00 . 1 049 135.00

Capital iniciat
Capital estatutado emitido

3 453 185,00 . - 3 453 185,00

Operaclones con
2012 acclones Otros 2013

2 404 050,00 - - 2 404 050,00
1 049 135,00 - - 1 049 135,00

3 453 185,00 . - 3 453 185,00

El capital social inicial está representado por 2.404.050 acciones do I euro nominal
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 19 do diciembre de 2006 las acciones do Ia Sociedad están admitidas a
negociación en el Mercado Altemativo Bursátil.

El capital estatutado máximo se establece en 24.040.500 euros representado por
24.040.500 acciones de 1 euros nominales cada una.

2013 Oftos 2014
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b) Reservas y resultado del elerciclo

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

Dlsfrlbudôn
resulMdos de

2013 2013

1 714 592,07 - 149 048,62 - 1 863 640,69

D(sfribuclón
resultados de

2012 2012

Reserva legal
Reserve valuntada
Ons reserves
Resultado dcl ejerciclo

152 589,99 22 483,75 - - 175 073,74
1147 488,89 202 353,71 - - 1 349 842,80

24421,06 - - - 2442106
224 837,46 (224 837,48) 165 254,67 - 165 254,67

1 549337,40 - 165264,67 - 1714592,07

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 per
100 del beneficio del ejercicia se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y Si es usada para
compensar pérdidas, en el case de que no existan otras reservas disponibles
suficlentes pam tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones roi3ias

El movimiento del epigrafe
2013, ha side el siguiente:

Saldo al I de enero

de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2014 y

2014 2013

(35 818,03) (28 324,61)

Enfradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

(6 700,27) (7547,22)
53,80

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad mantenia 30.668 y 26.215 acciones
proplas en cartera, respectivamente.

Reserve legal
Reserve voluntada
Okas reserves
Resultado del ejemiclo

Resultado de
2014 Otros 2014

175 073,74 18525,47 - - 191 599,21
1 349842,60 148 729,20 - - 1 498 571,80

24421,06 - - - 24421,06
165 254,67 (165 254,67) 149 048,62 - 149 048,62

Resultado do
2013 Otros 2013

(42 518,30) (35 818,03)
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d) Valor teOrico

El valor teOdco de las acciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013
de Ia siguiente forma:

2014

se ha obtenido

2013

Paffimonio affibuido a accionistas

NUmero de acdones en drculación

Valor teódco por actiOn

NQmem de accfonistas

e) Accionistas

5 182 947,60 5 040 59925

3422517 3426970

1,51 1,47

134 147

Al cierre de los elercicios 2014 y 2013, 2 accionistas, personas fisicas, poselan
acciones que representaban el 95,02% y el 94,90%, respectivamente, de Ia cifra de
capital social, por lo 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, pades integrantes de esta memoria, se details Ia cartera
de inversiones en dedvados y, en su caso, Ia padicipaciOn en otras Instituciones de
InversiOn Colectiva de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014y 2013, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

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

2014 2013

Capital nominal no suschto ni en circulation
Otms

20587315,00 20587315,00
343,41 384,13

20 587 658,41 20 587 699,13
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12. Administraciones Püblicas y situación fiscal

Durante el ejercicio 2014, el regimen fiscal de Ia Sociedad ha estado regulado par el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, par el que se apweba el Texto Refundido de Ia Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por Ta Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en mateña tdbutada para el impulso a Ta productividad, par su desarrollo
reglamentano recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de Julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrándose sujeta en dicho Impuesto a un tipa de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nümero de accionistas requeddo sea coma
minimo el previsto en el articulo novena de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaclones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor Ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades que en su DisposiciOn derogatoda deroga el Texto
Refundido de Ia Ley del Impuesto sabre Sociedades aprobado por el Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 par 100.

El capftulo de Acreedores - Administraciones PUblicas” recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio, que se obtiene, phncipalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable.

No exlsten diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercido y Ia base imponible del Impuesto sobre beneficlos.

De acuerdo con Ia legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que Ia Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales a haber transcurfido el plaza de preschpciOn
de cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspectiOn todos los impuestos a los que
esta sujeta de los ültlmas cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisiOn par las
autoddades fiscales.

13. Otra información

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de qua las operaclones vinculadas se realizan en interés exclusivo do Ia
Sociedad y a precios de mercado. Los informes pedOdicos incluyen, segUn lo establecido
en Ia Circular 4/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, information sabre las
operaciones vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicionalmente, en Ia Nota de “Actividad y gestiOn del ñesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con ohgen en las lnstituciones de InversiOn Colectiva
gestionadas par entidades pertenecientes al Gwpo de Ia Sociedad Gestora, en caso de
qua se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a Ia aperativa que realiza con el Depositado, en Ia Nota de “Tesorerla” so
indican las cuentas que mantiene Ia Sodedad con Oste, aT 31 de diciembre de 2014 y
2013.
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Al tratarse de una Sociedad que par sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza está gestionada per una Sociedad Gestora de
Instituciones de InversiOn Colecilva, los temas relafivos a Ia proteccián del medic
ambiente y Ia seguñdad y salud del frabajador aplican exciusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorados percibidos por PdcewaterhouseCoopers Auditores, S.L, por servicios de
auditoria 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 AdminisfraciOn, ni existen obligaciones contraidas en mateña de pensiones y
de seguros de vida repecto a los miembros del Consejo de AdministraciOn, ni anticipos a
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones per su cuenta a
tftulo de garantra.

El Consejo de Admlnistración de Ia Sociedad, al 31 de diclembre 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 deschben en el afticulo 231 del Texto Refundido
de Ia Ley de Sociedades de Capital, manWiestan que no han incurddo en ninguna
situaciOn de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacián de
acuerdo con lo dispuesto en el art[culo 229 de Ia Ley antedormente mencionada.

Por lo que hace referenda 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 memoda, debemos
indicar que Ia misma no es de aplicacion a Ia Socledad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho adiculo.
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Informe de gestión del ejercicio 2014

SITUACIÔN ECONOMICA DURANTE 2014

Continua Ia divergencia econOmica entre EE.UU. y el resto del mundo.

Las expectativas de crecimiento de los paFses desarrollados se consolidan para el
conjunto de 2014 y 2015 de Ia mano de Ia fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer
trimestre Ia tasa de crecimiento tdmestral más alta desde 2003, y de Ia estabilizaciOn en
Ia Eurozona. Sin embargo se intensifica el debilitamiento en el mundo emergente con el
impacto de Ia calda del precio del crudo en paFses productores como Rusia y Ia debilidad
ciclica que tiene lugar en Latinoamérica.

De este modo, EE.UU. podrfa crecer airededor del 2,5% en 2014 y cerrar el año con una
tasa de paro por debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia Ia
normalizacion de Ia politica monetaria de Ia Fed, aunque con pocas presiones dada el
entorno desinflacionista global (inflacián de EE.UU. en diciembre de sálo del 0,8%). Este
entorno se traduce en miedo a Ia deflaclOn en Ia Eurozona, con tasas de inflacián
negativas (-0,2% en diciembre), y que ha llevado al BCE a tomar medidas excepcionales
que podrian proseguir en 2015. A pesar de ello, en 2014 hemos visto una recuperacián
de Ia economia europea, que podria crecer cerca del 0,8% en el año. En China, debido al
cambio estwctural de su economia, sigue el goteo a Ia baja del crecimiento, que puede
cerrar el año par debajo del 7,5% y que continuará moderándose en 2015. La fuerte
calda del preclo del crudo deberia ayudar el crecimiento global y seguir depHmiendo las
expectativas de InflaciOn.

Respecto a los movimlentos de los bancos centrales, aunque la expectativas de inflacián
ban caldo tanto en EE.UU. coma en Ia Eurozona, en 2014 se ha acentuado Ia divergencia
en el crecimiento de ambas economias y, en consecuencia, en Ia politica de los bancos
centrales. Por una parte, aunque Ia actitud de Ia Fed sigue slendo de cautela, en octubre
finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su comunicado Ia
referenda a que los tipos estarán bajos por un “pehodo considerable de tiempo” y lo
sustitula por el concepto de “paciencia” a Is horn de empezar a normalizar Ia politica
monetaria. El mercado, en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el tercer
trimestre de 2015. Por su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de Ia facilidad de
depasito en 10 puntos básicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no
convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos phmeras operaciones de
flnanciacian a plazo más largo con objeflvo especifico (TLTRO5) como las compras de
bonos garantizados y bonos de titulizaciOn de activos, aunque el moderado Importe de las
mismas compromete Ia pretensiOn del BCE de aumentar su balance en I billan de euros.
Por ello, y tras las declaraciones de Draghi en su ültima reuniOn, no se descarta que el
BCE anuncie a pdnclpios de 2015 tin programa de compras de deuda soberana.

30



Vinidis Inversiones, S.I.CA.V., S.A

Informe de gestión del ejercicio 2014

EVOLUCION DE LOS MERCADOS

ORIGINAL

INDICADOR 3111212014 3010912014 3010612014 3110312014 3111212013 30109/2013 I

ESPAñAOSEX-35) 10280 10026 10924 10341 9917 9186
EUROPA (VISE 300) 1 369 1 380 1 371 1 334 1316 1 247
USA(E&P 500) 2059 1972 1960 1872 1848 1682
JAPON OJIKICO 17451 16174 15162 14828 16291 14456
EMEROENTES (EUROS) 461 459 439 409 411 413

MERGADO REWA VARIABLE (ThDICES SECTORMLES)

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 2158 2194 2118 2129 2019
UmFUES (Europa) 1606 1656 1641 1561 1421 1373
TECNOLOOIA (Europa) 650 624 595 601 606 581

IIPOSDEUJTERES

...A3MESES
EURO -0,16 -0,09 -003 0,05 0,09 -0,01
U8A 0,04 0,02 0,02 0,03 0,07 0,01
JAPON 0,00 0,00 0,03 0,03 0,06 0,04

._ A 10 AñOS
EURO 0,54 0,95 125 1,57 1,93 1,78
USA 2,17 2,49 253 2,72 3,03 2,61
JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51

USDIEURO 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 1,35
YEN/USO 119,78 109,55 101,33 103,23 105,31 98,27

iinaaaaaiaeiaeisann*&n*sraiaaeaaaaeassi.:: .:
. 1

PETROLEO 56 93 112 107 111 109
CR0 1185 1208 1327 1284 1206 1329

En los mercados de renta variable, las dudas sobre el crecimiento global y el impacto de
Ia caida del precio de las matedas primas en algunos pa[ses 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 revalorizaciôn 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 Ostas 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.
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Por geografias, los paises emergentes sufren durante el segundo semestre después de
haber disfrutado de un buen comportamiento en Ia pdmera pade del año, al verse
especialmente afectados par Ia caida del precio de las matedas primas Latinoamédca y
Rusia (este ultimo afectado asimismo par Ia imposiclOn 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 par los perifédcos en Ia
segunda pade del año, tras haber liderado Ia subida en el pdmero. As!, aunque España e
Italia logran finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex -6% en el segundo semestre pew
+3,7% en ano), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen compoftamlento de China en Ia segunda mitad del año (especialmente
tras Ia fusián de bolsas en noviembre), con lo que Asia ha sido Ia (mica regiOn que ha
conseguido terminar el año en positivo (en moneda local).

En 2014 destaca el retroceso experimentado por los sectores relacionados con las
materias primas (energia y matedales básicos), acompanando a estas en su caida.
Asimismo, destacan las subidas del sector farmacOutlco, utilities y tecnologIa en ambas
geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaciones es
divergente, con caidas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

Respecto a los mercados de renta fija, las dlferentes expectailvas de tipos oficlales han
tenido su reflejo tanto en el mercado monetado como en el tramo coda de Ia curva de
tipos de gobiernos. As!, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1 punto basico
en el año hasta el 0,26%, en Ia Eurozona cae 21 puntos básicqs hasta el 0,06%. Y
mientras que el tipo a 2 años americanoaumenta 28 puntos báslcos en el año hasta el
0,66%, el del bono aleman registra caldas de 31 puntos báslbos hasta el -0,10%. En
cuanto a Ia deuda püblica a largo plazo, en general ha seguido muy soportada por Ia
rebaja de las previsiones de crecimlento mundial, Ia caida del preclo del crudo, las
menores expectativas de inflaciOn, Ia politica acomodaticia de los bancos centrales y el
aumento de Ia aversiOn al desgo desde finales del verano. En todo caso, el tipo alemán a
10 años es el que más ha corddo (-139 puntos baslcos en el ano), alcanzando mInimos
del 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama de bajo crecimiento e inflaciOn
asi como Ia posibilidad de que el BCE compre deuda soberana. En el mercado
americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 años ha sido menor (de -86 puntos
básicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que ademas viene explicado par Ia caida de
58 puntos báslcos en las expectailvas de inflación, hasta niveles del 1,70%. Con todo
ello, 2014 finaliza con un fuede aplanamiento de las curvas, similar en ambos mercados y
con una ampliacion de los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, hasta máximos
desde 1999 en el bono a 10 años, de 163 puntos básicos.
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En el mercado de deuda páblica periférica destaca el fuerte aumento de Ia prima de
desgo en Grecia, de 450 puntos básicos, explicado inicialmente par Ia incertidumbre
sabre Ia salida de su programa de rescate y posteriarmente par el adelanto de Ia votaciOn
para elegir presidente que, ante Ia falta de apoyo suficiente, ha desembocado en Ia
convocatoria de eleccianes generales para el 25 de enero de 2015, con el riesgo de que
el partido más votado sea el menos comprometido con las ajustes necesarios para
mantener Ia ayuda. Sin embargo, el resto de mercados consegula estrechar las
diferenciales de tipas con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto par las medidas de
poiftica monetaria tomadas y esperadas coma por el ejercicio de transparencia realizado
con Ia banca (revision de Ia calidad de sus activas y pruebas de esfuerza). De estas
destaca el pear camportamiento relative de Italia (al que S&P revisaba su califlcacián
crediticia de BBB a BBS-) y el mejar de Irlanda (con revisiOn al alza de su califlcacian de
A- a A), mientras que Espana queda entre ambos can tin descensa de Ia prima de riesgo
de 115 puntas basicos hasta las 107. Con ella, Ia rentabilidad del bona espanol a 10 añas
finaliza 2014 en minimas de 1,61%, con una ca[da de 254 puntos basicos en el año.

PERSPECTIVAS 2015

El mejar tono que estamas aprecianda en Ia Eurazana, junta can Ia recuperaciOn
japanesa y el fuerte dinamisma econOmico narteamericano (que creciO en el tercer
trimestre a tasas superiares al 5%), permiten unas mejores expectativas sabre el
crecimiento econOmico en 2015. Respecta a Ia inflaciOn, por el contrada, seguimas
viendo expectativas a Ia baja tanto en Europa como en Estados Unidas, tendencia que se
ha intensificado con el desplome de los precios del cruda. En Ia que a los paises
emergentes se reflere, estamas aprecianda senales de estabilizàcian en China, junta can
otras indicios más preacupantes respecta a las paises praductores de crudo y aquellos
muy dependientes del cicla de materias primas. En cualquier caso, las emergentes se
beneflciaran glabalmente de las bajas precias del crudo, Ia que les permitirá avanzar en
Ia resaluciOn de sus desequilibdas externos. Con toda, esperamas un crecimienta
econOmica global expandiéndase en 2015, par el impulso de unas bajas precios del
petrOlea y, en el casa de Ia Eurozona, par Ia debilidad del euro. El estimula manetaria se
incrementara prabablemente en 2015, con un mayar esfuerza del BCE, mientras qua Ia
Fed permanecerá paciente al menas durante Ia pdmera parte del ana.

Este escenario nos deja un interesante patencial de revalorizaciOn en las mercados de
renta variable, que creemas que se canvertirán en el activa financiera más atractivo de
2015, vienda un mayor potencial en las bolsas de las paises desarralladas frente a
emergentes. Entre los desarralladas, seguimas prefidendo Ia inversiOn en renta variable
europea, que se beneflciara de un mejor entamo macraecanOmica, saparte manetada
adicional y valaraciOn más atractiva, aunque también contarã can un nivel de riesgo más
elevado, par las incertidumbres polfticas y geapaliticas que padrian aparecer en 2015.

33



ORIGINAL
Vinidis Inversiones, SJ.CAV., S.A

Informe de gestión del ejercicio 2014

Respecto a Ia renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que estãn
alcanzando los bonos soberanos de los palses de mayor calidad creditida, por lo que
mantenemos nuestra recomendadán de mantener duraciones cortas en esta clase de
activo. Los bonos pehfédcos tienen un recorrido muy limitado, aunque mantenemos una
visiOn neutral par Ia creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra de
bonos soberanos por parte del BCE. Par atm parte, seguimos recomendando una
poslciOn neutral en crédito corporativo. Respecta a las divisas, conflamos en que se siga
desarrollando un movimiento estructural a favor del dOlar, que se alimentará de Ia
divergencia monetada entre Europa y Estados Unidos.

De conformidad con Ia polFtica de ejerciclo de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.l.I.C., esta enfidad ha eJercido, en representaciOn de las
Sociedades que han delegado en esta Gestom el ejercicio de los derechos politicos, el
derecho de asistencia y vota en las Juntas generales de accionistas celebradas durante el
ejerciclo 2014 de sociedades españolas en las que Ia posicián global de las sociedades
gestionadas por esta enfidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social
y tuviera una antigüedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de
asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima
par asistencla a Ia Junta General y cuando, no dándose las circunstancias antedores, se
ha estimado procedente a juicio de Ia Sodedad Gestora. Durante el ejercicia 2014, se ha
votado a favor de todas las propuestas que se han cansiderado beneficiosas o inocuas
para los Intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de
aquellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstandas. En los
archivos de Ia Sociedad Gestora se dispone de informaciOn concreta sabre el sentido del
voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por Ia Sociedad está destinada a Ia
consecuciOn de su objeta social, ajustando sus objetivos y polIticas de gestiOn de los
riesgos de mercada, crédito, y liquidez de acuerdo a los Ilmites y coeficientes
establecidos por Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13
de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondlentes Circulares emitidas
par Ia Comisión Nacional del Mercado de Valores.

GASTOS DE 1+0 Y MEDIO AMBIENTE

A Ia largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejerciclo
2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informaclOn medloambiental.
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PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

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

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a Ic
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucián de Inversion Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a Ia Orden del Ministerio de
Economfa y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En Ia memoria se senala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta Ia fecha de este informe de
gestiOn, no se han producido hechos postehores de especial relevancia que no se
senalen en Ia memoria.
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Formulaciôn de las cuentas anuales e informe de gestión

Reunidos los Administradores de Vinidis Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 6 de
marzo de 2015, y en cumplimiento de Ia legisladan vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestiOn 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 36 páginas, incluyendo ésta, numeradas correlativamente
de Ia 1 a Ia 36, ambas inclusive.

FIRMANTES:

Da. Teresa Ballester Palma
Secretado Consejero

Presidente
Irles

D. Frandsco de Asis Ballester Almádana
Consejero
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