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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los representantes de la Entidad Promotora de Ahorropension Veintiuno, Fondo de Pensiones:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ahorropensién Veintiuno, Fondo de Pensiones, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Entidad Gestora del Fondo en relacién con las cuentas
anuales

Los Administradores de la Entidad Gestora del Fondo (Caser Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de
Pensiones, S.A.) son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Ahorropensién Veintiuno,
Fondo de Pensiones, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los Administradores de la Entidad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de
las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccién de la Entidad Gestora del Fondo, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas
anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Esparia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro B,054, seccién 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031280



=

pwec

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Ahorropension Veintiuno, Fondo de
Pensiones a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gesti6n adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Entidad Gestora del Fondo (Caser Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.)
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos
y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informaci6n distinta de la obtenida a
partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
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AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2013
(Expresado en Euros)

ACTIVO 31/12/2014 31/12/2013
B) INVERSIONES 212,434 135.389

2. Financieras

2.1 Instrumentos de Patrimonio 186.596 121.238
2.13 Revalorizacién de inversiones financieras 25.838 14.408
2.14 Minusvalias de inversiones financieras - (257)
E) DEUDORES 1.814 619
5. Deudores varios 417 418
6. Administraciones Pblicas 1.397 201
F) TESORERIA 17.815 12.750
1. Bancos e Instituciones Crédito c/c vista 17.815 12.750
TOTAL ACTIVO 232.063 148.758

PATRIMONIO NETO

A) FONDOS PROPIOS 230.575 146.207
1. Cuenta de posicion de planes 165.796 146.207
2. Cuenta de participacién de fondos inversores (Art. 65 y Art. 76) 64.779 -
PASIVO

C) ACREEDORES 1.488 2,551
5. Entidad gestora 148 565
6. Entidad depositaria 102 75
7. Acreedores por servicios profesionales 1.085 1.911
9. Administraciones Publicas 153 -

TOTAL PATRIMONIO NETO PASIVO 232.063 148.758

(3]



AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
(Expresada en Euros)

31/12/2014 31/12/2013

1. INGRESOS PROPIOS DEL FONDO 714 765
b) Ingresos de inversiones financieras 714 765
2. GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO (298) -
b) Gastos de inversiones financieras (297) -
c) Otros gastos (1) -
3. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION (4.748) (4.361)
a) Comisiones de la entidad gestora (2.209) (2.049)
b) Comisiones de la entidad depositaria (167) (134)
c) Servicios exteriores (2.286) (1.912)
g) Otros gastos (86) (266)
5. RESULTADO DE ENAJENACION DE INVERSIONES 991 (42)
b) Resultado por enajenacidn de inversiones financieras 991 (42)
6. VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS

FINANCIEROS H4:828 s
b) Variacion de valor de inversiones financieras 14.628 13.937
7. DIFERENCIAS DE CAMBIO (99) (271)
RESULTADO DEL EJERCICIO 11.188 10.028




AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(Expresados en Euros)

31/12/2014 31/12/2013

A) SALDO INICIAL 146.207 100.648
B) ENTRADAS 86.610 67.170
1. Aportaciones 3.910 9.480
1.2 Aportaciones de participes 3.910 9.480
2, Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de prevision social 76.291 47.662
2.1 Procedentes de otros planes de pensiones 76.291 47.662
6. Resultados del fondo imputados al plan 6.409 10.028
6.1 Beneficios del fondo imputados al Plan 6.409 10.028
C) SALIDAS (67.021) (21.611)
2. Movilizaciones a otros instrumentos de prevision social (67.021) (21.611)
2.1 A ofros planes de pensiones (67.021) (21.611)
D) SALDO FINAL (A+B-C) 165.796 146.207




AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
(Expresados en Euros)

A) FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 31/12/2014 31/12/2013
1. Resultado del ejercicio 11.188 10.028
2, Ajustes del resultado (14.185) (15.927)

a) Comisiones de la entidad gestora (+) 148 565

b) Comisiones de la entidad depositaria (+) 102 75

c) Resultados por bajas y enajenacidn de instrumentos financieros(+/) (991) 42

d) Ingresos financieros (-) - (765)

e) Gastos financieros (+) - -

f) Diferencias de cambio (+/-) 99 271

g) Variacién del valor razonable de instrumentos financieras (+/-) (14.628) (13.937)

h) Otros ingresos y gastos (+/-) 1.085 (2.178)
3. Cambios en cuentas a cobrar y pagar (1.813) 5.080

a) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) (1.813) 1.457

b) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) - 1.445

c) Otros activos y pasivos (-+/-) - 2.178
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién (5.811) 12.822

a) Pago de intereses (-) (7) -

b) Cobros de dividendos (+) 552 764

c) Cobros de intereses (+) 1 1

d) Otros pagos (cobros) (-/+) (6.358) 12.058
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/- 1 +/-2 +/- 3+/- 4) (10.621) 12.003

B) FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagos por inversiones (-) (118.239) (165.956)

a) Instrumentos de patrimonio (118.239) (165.956)
7.Cobros por desinversiones (+) 60.898 121.544

a) Instrumentos de patrimonio 60.898 121.544
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (7 -6) (57.341) (44.413)

C) FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES
9. Aportaciones, prestaciones, movilizaciones 73.027 35.531

a) Aportaciones (+) 73.610 9.480

b) Prestaciones (-) (9.853)

c) Movilizaciones (+/-) 9.270 26.051
10. Resultados propios del plan - -
11. Flujos de efectivo de Ias operaciones con participes (+/- 9+/-10) 73.027 35.531

D) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-5 +/-8 +/- 11) 5.065 3.122

Efectiva o equivalentes al comienzo del ejercicio 12.750 9.628

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 17.815 12.750

n



AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES DEL FONDO

Ahorropension Veintiuno, Fondo de Pensiones (en adelante el Fondo) es un Fondo de Pensiones
carente de personalidad juridica, cuyo objeto exclusivo es la materializacion del patrimonio del
Plan o Planes de Pensiones integrados en él. La duracion del Fondo es indefinida.

El Fondo fue constituido en Madrid, el 13 de septiembre de 2005, con domicilio en Madrid, Avenida
de Burgos, 109. La constitucion del Fondo fue autorizada por resolucion de la Direccion General
de Seguros, figurando inscrito con el nimero F-1284 en el Registro de Fondos de Pensiones
dependiente de la citada Direccién General.

Con fecha 21 de junio de 2013, se acordd aceptar la terminacion y liquidacion del Plan “CAJASOL
ASIA-PACIFICO, P.P.", dada la inexistencia de participes y beneficiarios del mismo y comunicar a
la Entidad Gestora del Fondo en el que esta integrado el Plan.

A 31 de diciembre de 2014, los planes de pensiones adscritos al Fondo son “CASER RV ASIA
PACIFICO GA, P.P." y "ABANCA ASIA-PACIFICO, P.P."” que se integran en el Fondo con fecha 25
de Septiembre de 2007 y 19 de Noviembre de 2007, respectivamente. Los mencionados Planes
se encuadran, en razén de los sujetos constituyentes dentro del sistema de individual y, en razon
de las obligaciones estipuladas, se encuadra en la modalidad de aportacion definida.

Con efecto 1 de enero de 2008 la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a CASER
Pensiones Entidad Gestora de Fondos de Pensiones S.A., como entidad gestora del Fondo, que
figura inscrita con el nimero G-0219 en el Registro Especial de Entidades Gestoras de Fondos y
Planes de Pensiones de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

La Entidad Depositaria del Fondo es Cecabank (anteriormente CECA), domiciliada en la calle
Alcala 27, 28014 Madrid, inscrita con el nimero D-0193 en el Registro de Entidades Depositarias
de Fondos de Pensiones de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Con fecha 12 de noviembre de 2012, la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros (CECA) ha
segregado por sucesion universal sus activos y pasivos del negocio financiero a favor de la nueva
entidad CECABANK, S.A., inscrita con el nimero D-0193 en el Registro de Entidades Depositarias
de Fondo de Pensiones de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. CECABANK,
S.A. adquiere por sucesion universal los derechos y obligaciones de la Confederacion Espafola de
Cajas de Ahorros (CECA), en concreto las funciones de Entidad Depositaria de todos los Fondos
de Pensiones que hasta ahora venia realizando la CECA, la cual es dada de baja en el Registro
Especial de Entidades Depositarias a la misma fecha. Por lo tanto, la actual Entidad Depositaria de
Fondo es CECABANK, S.A.

El Fondo se encuentra sujeto a la normativa especifica de los Fondos de Pensiones recogida en el
Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero por el que se aprueba el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones, modificado parcialmente con posterioridad por el Real Decreto 439/2007,
de 30 de marzo, el Real Decreto 1.684/2007, de 14 de diciembre, el Real Decreto 1.299/2009, de
31 de julio y el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, asi como por la Ley 2/2011 de 4 de marzo,
de Economia Sostenible. Este reglamento desarrolla el texto refundido de la Ley de Regulacién de
los Planes y fondos de Pensiones aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de
noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y
Fondos de Pensiones (modificado parcialmente por la Ley 11/2006, de 16 de mayo y por la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, asi como por la Ley 2/2011 de 4 de marzo, de Economia Sostenible
y la Ley 17/2012 de 27 de diciembre.

Tal y como se establece en el articulo 23 del Reglamento de planes y Fondos de Pensiones
aprobado por el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, modificado por el Real Decreto



AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

1684/2007, de 14 de diciembre, la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, y la
modificacion del Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, son necesarias revisiones actuariales
efectuadas por actuarios independientes, al menos cada tres anos, del sistema financiero y
actuarial de los planes de empleo de cualquier modalidad y de los planes asociados de prestacion
definida y mixtos. Adicionalmente, se tendra obligacion de remitirlo en los seis meses posteriores
al dltimo ano revisado.

La instrumentacién de compromisos por pensiones de trabajadores se encuentra regulada por la
normativa especifica recogida en el Real Decreto1588/1999 de 15 de octubre por el que se
aprueba el “Reglamento sobre la instrumentacion de los compromisos por pensiones de las
empresas con los trabajadores y beneficiarios” modificado parcialmente con posterioridad por el
Real Decreto 1684/ 2007 de diciembre.

Con fecha 2 de agosto de 2014 se ha publicado el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, por el
gue se madifica, entre otros, el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

Las principales novedades introducidas son las siguientes:

- Se incluye un nuevo limite a la inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por
el promotor, en fondos de pensiones de empleo, del 20% cuando se trate de acciones vy
participaciones de instituciones de inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b) del
articulo 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, siempre que, tratandose de
fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores cotizados o
bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados; y, tratandose de sociedades de
inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a
negociacion en mercados regulados.

& Se amplia el plazo maximo de vencimiento de los depositos en los que pueden invertir los
fondos de pensiones de 12 a 36 meses.

- Se introduce la figura del Documento de Datos Fundamentales para el Participe,
unicamente para los planes de pensiones del sistema individual, que se debe proporcionar a los
participes potenciales para que estos conozcan los riesgos y caracteristicas principales del Plan.

- Se modifican determinadas cuestiones relativas a la informacion trimestral y semestral que
reciben los participes y beneficiarios de los planes de pensiones individuales.

- Los fondos de pensiones del sistema de empleo deben incluir expresamente en su
declaracion comprensiva de los principios de la paolitica de inversion y en el informe anual de
gestion si tienen en cuenta o no los riesgos extra-financieros en el proceso de toma de decisiones
de inversion y, en caso de que asi lo hagan, deben informar, entre otros, del procedimiento
seguido para su implantacién, gestion y seguimiento e indicar el porcentaje de la cartera del fondo
que se invierte en activos que tengan en consideracion este tipo de criterios.

- En caso de imposibilidad de acceso a la jubilacion se establece que ésta se producira a los
65 afios de edad, en vez de a la edad ordinaria de jubilacion en el Régimen General de la
Seguridad Sacial.

- Si el Reglamento de Especificaciones de los planes de pensiones lo establece, se permite el
cobro anticipado de la prestacion de jubilacion, cualquiera que sea la edad del participe, si
extingue la relacion laboral y pasa a la situacion legal de desempleo en los casos contemplado en
los Articulos 49 1 g), 51, 52 y 57 bis del Estatuto de los Trabajadores.

- A partir del 3 de octubre de 2014 |las comisiones maximas aplicables quedaron reducidas de



AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

la siguiente manera:

- La comisién de gestion maxima paso del 2% al 1,50% anual del valor de la cuenta de
posicion o, alternativamente, al 1,2% anual del valor de la cuenta de posicién mas el 9% de
la cuenta de resultados. El calculo de la comisién en funcién de la cuenta de resultados
solamente se aplicara cuando el valor diario de la unidad de cuenta del fondo de pensiones
sea superior a cualquier otro alcanzado con anterioridad en un periodo de tres anos.

- La comision de depositaria maxima pasé del 0,5% al 0,25% anual del valor de la cuenta de
posicion. Con independencia de esta comision, las entidades depositarias podran percibir
comisiones por la liquidacion de operaciones de inversian.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se presentan de
acuerdo con la normativa reguladora de los Fondos de Pensiones que operan en Espana, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del
mismo, asi como la veracidad de los flujos de efectivo incorporados en el estado de flujos de
efectivo. La presentacion de los balances de situacién, las cuentas de pérdidas y ganancias, los
estados de cambios en el patrimonio neto y los estados de flujos de efectivo, se ha efectuado de
acuerdo a los modelos de informacién estadistico-contable aprobados por la Orden EHA 251/2009
de 6 de febrero, con las adaptaciones requeridas en aplicacion del Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre asi como por sus modificaciones
correspondientes por el Real Decreto 2003/2009 de 23 de diciembre y por el Real Decreto
1159/2010 de 17 de septiembre.

b) Principios contables

Para la elaboracién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion generalmente aceptadas para los Fondos de Pensiones en Espafa, los mas
significativos figuran descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable ni criterio de
valoracion obligatorio que, siendo significativo su efecto en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

Las cifras contenidas en los documentos que componen el balance de situacién, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y
la memoria estan expresadas en euros.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2014, que han sido formuladas por los Administradores de la Entidad Gestora del Fondo, se
encuentran pendientes de aprobacion, estimandose que seran aprobadas sin modificaciones.

c)  Aspectos criticos de la valoracidn y estimacion de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Gestora del Fondo de
pensiones de ciertas estimaciones y juicios en relacion con el futuro que se evallan
continuamente y se basan en la experiencia historica y otros factores, incluidas las expectativas de
sucesos futuros que se creen razonables bajo las circunstancias.

Basicamente, estas estimaciones hacen referencia a:

- Valor razonable de derivados u otros instrumentos financieros



AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoracidn de general aceptacion. La Entidad Gestora utilizando la
informacion disponible y las técnicas mencionadas selecciona las hipétesis que considera que
reflejan mejor las condiciones de mercado existentes en la fecha de cada cierre. La Entidad
Gestora utiliza como principal método de valoracion de los titulos de renta fija el analisis de flujos
de efectivo descontados para aquellos activos financieros que no se negocian en mercados
activos.

d) Comparacion de la informacion

Los estados financieros del ejercicio 2014 que comprenden el Balance de Situacion, la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios en el patrimonio neto, el Estado de flujos de efectivo
y las notas de la memoria, se presentan de forma comparativa con dichos estados del ejercicio
precedente.

e) Agrupacion de partidas

A efectos de facilitar la comprension del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, estos
estados se presentan de forma agrupada, recogiéndose los analisis requeridos en las notas
correspondientes de la memoria.

3. CRITERIOS CONTABLES
Los principios y criterios de contabilidad mas importantes se resumen a continuacion:
a) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran en funcion del periodo en que se devengan y no cuando se
produce su cobro o pago.

Las comisiones de Gestion y de Depdsito, se devengan diariamente y en ningin caso
superan el 1,5% y 0,25% respectivamente, fijados a partir del 3 de octubre de 2014, tal y
como se establece en el articulo 84.1 Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, (siendo el
limite del 2% y 0,5% respectivamente, con anterioridad a esta fecha como se establece en el
articulo 84.1 del decreto anterior 304/2004, de 20 de febrero), del valor de las cuentas de
posicion de los Planes integrados en el Fondo de Pensiones.

b) Instrumentos financieros

Otras activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias:

Los valores e instrumentos financieros negociables, sean de renta fija o variable se valoran, tanto
en el momento inicial como en valoraciones posteriores, por su valor razonable, imputando los
cambios que se produzcan en dicho valor en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los
costes de transaccion directamente atribuibles a la adquisicion se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio.

Los valores e instrumentos financieros negociables, sean de renta fija o variable, pertenecientes a
los Fondos de Pensiones, se valoraran por su valor razonable, conforme a los siguientes criterios:

- Las acciones y participaciones cotizadas en mercados activos se han valorado a la
cotizacion oficial del dltimo dia habil.
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- Los titulos de renta fija negociados en mercados activos se han valorado al precio de
cotizacion de cierre.

- Los valores de renta fija no negociados en mercados activos se han valorado en base a la
actualizacion de flujos financieros futuros, tomando como referencia la tasa interna de rendimiento
correspondiente a los valores de renta fija emitidos por el Estado con fecha de vencimiento mas
proxima al valor, mas una prima de riesgo con el fin de equiparar la calidad del emisor y las
condiciones cualitativas de la emisién, con la de los titulos publicos.

- Cuando se trate de otros valores o instrumentos financieros, distintos de los sefialados en
las letras anteriores, se entendera por valor razonable el que resulte de aplicar criterios racionales
valorativos aceptados en la practica, teniendo en cuenta, en su caso, los criterios que establezca
el Ministro de Economia y Hacienda bajo el principio de maxima prudencia.

c) Derivados financieros

Los derivados se clasifican como otros activos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias y se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones
posteriores, por su valor razonable imputando los cambios que se produzcan en dicho valor en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Los depdsitos por garantias prestados o recibidos se recogen en el epigrafe de Inversiones
financieras del Balance de situacion.

d) Activos del mercado monetario

Son activos financieros caracterizados por su corto plazo de amortizacién, bajo riesgo y elevada
liquidez. Se valoran a su coste de adquisicion o a su valor de reembolso, si este Ultimo fuese
inferior. Los intereses devengados se periodifican en funcion del tiempo transcurrido a la fecha del
balance y el que resta hasta su vencimiento.

Dentro de este epigrafe, se han incluido aquellos activos de renta fija que en el momento de su
adquisicion presentan un plazo de vencimiento inferior a tres meses los rendimientos obtenidos
como consecuencia de estas inversiones se registran diariamente en funcién de su devengo
desde la fecha de compra hasta su vencimiento, en la cuenta "Variacion de valor de inversiones
financieras" de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses devengados y no vencidos de
estos Activos se incluyen en la cuenta “Intereses de valores representativos de deuda”.

e) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se registran por el valor razonable de la contraprestacion a recibir. El Fondo de
pensiones reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede valorar con fiabilidad,
es probable que los beneficios econdmicos futuros vayan a fluir al Fondo de Pensiones y se
cumplen las condiciones especificas para cada una de las actividades tal y como se detalla a
continuacian.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Se periodifican los intereses devengados y no cobrados de los titulos de renta fija. Dichos ingresos
forman parte del resultado del gjercicio.
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Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias
cuando se establece el derecho a recibir el cobro.

f) Moneda extranjera

Moneda funcional v de presentacion

Las cuentas anuales del Fondo de Pensiones se presentan en euros, que es la moneda de
presentacion y funcional del Fondo de Pensiones.

Transacciones y saldos

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera figuran en el balance al cambio medio oficial
del mercado de divisas (fixing) de la fecha del mismo o, en su defecto, del dltimo dia habil de
mercado anterior a esa fecha. Las diferencias que, en su caso, proceden de valorar las
inversiones financieras en divisas se consideran plusvalias o minusvalias latentes de la cartera y
se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las diferencias que proceden de la tesoreria, sean positivas o negativas, se abonan o cargan,
respectivamente, al resultado del gjercicio.

a) Determinacion de la cuenta de posicién del plan de pensiones

Es caracteristica fundamental de los Fondos de Pensiones la determinacion de las cuentas de
posicion de los Planes de Pensiones en él integrados, o patrimonio del Fondo que corresponde a
cada Plan, de acuerdo con los movimientos patrimoniales registrados, asi como el desglose de
dicha cuenta de posicién en derechos consolidados de los participes o reservas correspondientes
a los beneficiarios.

En esta cuenta se integran las aportaciones de los participes y promotores, pagos de
prestaciones, traspasos de derechos consolidados, resultados imputados del Fondo,
revalorizacion de inversiones financieras y gastos especificos del propio Plan.

La cuenta de posicion del Plan de Pensiones integrado en el Fondo se determina en base a las
unidades de cuenta que se asignan al Plan. Para ello, se calcula el importe en unidades de cuenta
de todo movimiento del Plan que implique entrada o salida de recursos, de acuerdo con el sistema
de valoracién expuesto en las normas de funcionamiento del Fondo, que se articula en la forma
siguiente:

El valor de la unidad de cuenta se calcula diariamente como resultado de dividir el patrimonio del
fondo por el nimero de unidades de cuenta existentes a la fecha de su determinacion. El valor de

los derechos consolidados de los participes se obtiene de multiplicar las unidades de cuenta
asignadas por el valor de la unidad de cuenta a la fecha.

El valor liquidativo del ultimo dia del afio es el Ultimo aplicado al Fondo de Pensiones, y al Plan de
Pensiones, para la determinacion de derechos consolidados.
h) Prestaciones

Las prestaciones de Plan de Pensiones que actualmente se encuentran integrados en el Fondo,
son las siguientes:
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i) De jubilacion o situacién asimilable del participe. La situacion asimilable de jubilacion
del participe se entendera cuando ésta sea por razones de reconversion o de Planes de
Viabilidad de la empresa en la que se esté ejerciendo su funcién laboral, originandose asi
una situacion asimilable a la de jubilado. En todo caso se atendera a lo que dictamine la
Seguridad Social del Estado.

ii) De incapacidad laboral total y permanente para la profesién habitual o absoluta y
permanente para todo trabajo y la gran invalidez. Se seguiran las normas de la Seguridad
Social para conceder esta prestacion.

i)  Por fallecimiento del participe que genere derecho a prestacion de viudedad,
orfandad en favor de otros herederos o personas designadas.

iv)  Por fallecimiento del beneficiario que genere derecho a prestacion de viudedad,
orfandad en favor de otros herederos o personas designadas.

De forma excepcional, los derechos consolidados en los planes de pensiones podran hacerse
efectivos en su totalidad o en parte en los supuestos de enfermedad grave o desempleo de larga
duracion, de acuerdo con lo previsto en Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, siempre
que lo contemplen expresamente las especificaciones del plan de pensiones y con las condiciones
y limitaciones que éstas establezcan.

La cuantia de las prestaciones sera en cada una de ellas el importe de las aportaciones realizadas
mas los rendimientos por inversion que se hayan producido hasta el momento del pago de la
prestacion, deducidos los gastos que le sean imputables.

Adicionalmente con fecha 15 de mayo de 2013, entrd en vigor la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de
medidas para reforzar la proteccién a los deudores hipotecarios, reestructuracién de deuda y
alquiler social por la que se permite, de forma excepcional y durante un plazo de dos afos desde
la entrada en vigor de esta Ley, que los participes de Planes de Pensiones puedan hacer efectivos
sus derechos consolidados en el supuesto de procedimiento de ejecucién sobre su vivienda
habitual, siempre y cuando se cumplan determinados requisitos.

Con fecha 1 de enero de 2015, entrd en vigor |la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se
establece que los participes de los planes de pensiones dispaner anticipadamente del importe de
sus derechos consolidados correspondiente a aportaciones realizadas con al menos diez afios de
antigiedad. Los derechos derivados de aportaciones efectuadas hasta el 31 de diciembre de
2015, con los rendimientos correspondientes a las mismas, seran disponibles a partir del 1 de
enero de 2025, con las limitaciones mencionadas en las nota de hechos posteriores

i) Aportaciones
Dentro de cada afo natural, las aportaciones maximas de una persona fisica a uno o
varios Planes de Pensiones seran los limites cuantitativos y cualitativos siguientes,
reduciendo la base imponible en la menor cantidad de:

- Participes hasta 50 afos el 30% de los rendimientos netos trabajo mds los
rendimientos netos de las actividades econémicas ¢ 10.000 €/ afo.

- Participes mayores de 50 afnos el 50% de los rendimientos netos trabajo mas los
rendimientos netos de las actividades econémicas ¢ 12.500 € / afo.
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Existe la posibilidad de aportacion al plan del conyuge (2.000 € / afio) y aportaciones a
favor de personas con discapacidad (10.000€/ afio) sin perjuicio de las realizadas a sus
propios planes y aportaciones realizadas por personas con discapacidad hasta 24.250
euros.

Con fecha 1 de enero de 2015, entro en vigor la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, pore la que se
establecen la reduccién de los limites de aportacion a planes de pensiones, resultando el menor
entre 8.000 euros y el 30% de los rendimientos netos del trabajo y actividades econdmicas,
independientemente de la edad del participe, ampliacion a 2.500 euros de las aportaciones a
planes de pensiones a favor del conyuge y Modificacion del régimen transitorio de la reduccion del
40% aplicable a las prestaciones de planes de pensiones percibidas en forma de capital derivadas
de aportaciones realizadas con anterioridad al 1 de enero de 2007.

j) Deudores y acreedores

Se podran valorar a valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo. Para su valoracion posterior, se continuaran valorando a valor nominal.

k) Impuesto sobre Beneficios

Los Fondos de Pensiones constituidos e inscritos segun el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29
de noviembre estén sujetos al Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen cero, teniendo
en consecuencia derecho a la devolucion de las retenciones que se les practiquen sobre los
rendimientos del capital mabiliario segln establece el Articulo 30 de la Ley de Planes y Fondos de
Pensiones.

Asimismo, los Planes de Pensiones adscritos al Fondo de pensiones no son sujeto pasivo del
Impuesto sobre Sociedades.

En consecuencia, ni el Fondo de Pensiones, ni los Planes de Pensiones a él adscrito registran
gasto alguno por el Impuesto sobre Sociedades.

[) Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el articulo 85.ter. del
Real Decreto 1.684/2007, de 14 de diciembre, por el que se modifica el Reglamento de planes y
fondos de pensiones aprobado por el Real Decreto 304/2004.

La Entidad Gestora del Fondo dispone de un reglamento interno de conducta en cumplimiento del
articulo 85.bis en el cual recoge un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales que los de mercado, debiendo ser autorizadas por su Consejo de Administracion todas
aquellas operaciones vinculadas que alcancen un volumen significativo. En este sentido,
trimestralmente se informa al Consejo de Administracion de la Entidad Gestora sobre las
operaciones vinculadas realizadas.

4. GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

La Entidad Gestora del Fondo tiene en cuenta la necesidad de gestionar las inversiones del Fondo
de acuerdo a la "Declaracion de la politica de inversion del Fondo” que se encuentra a disposicion
del publico, considerando en todo caso los limites y coeficientes legalmente establecidos en
relacion a los riesgos de precio crédito y liquidez.
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Los activos tanto de Renta Fija como de Renta Variable que componen la cartera de inversién se
valoraran, en cualquier caso por su valor razonable.

La inversién en Renta Variable conlleva que la rentabilidad de las carteras se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados financieros,
las inversiones en Renta Variable pueden ser causa principal de variaciones tanto positivas como
negativas, mayores de lo esperado por lo que presenta un mayor riesgo de mercado.

La inversion en Renta Fija esta sometida al movimiento de tipos de interés y la calidad crediticia de
los titulos de cada cartera concreta, y en ciertos periodos también puede experimentar variaciones
negativas. En este sentido, la sensibilidad al movimiento de tipos viene determinada por la
duracion modificada de la cartera y la calidad crediticia se concreta en el rating de las emisiones.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado de
las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asi mismo, riesgos adicionales a los de las inversiones de
contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las
variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, o mas
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que esta ligado
el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez limitada y
menos eficientes, que influird en su precio de realizacion en caso de que se decida su venta, y
valorarse mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de valoracion, tanto debido al
propio modelo de valoracion como de los datos que se requieren para la misma, en ausencia de
precios contrastables de mercado. Este mayor riesgo les confiere por su parte, de una rentabilidad
bruta esperada adicional, que un inversor a largo plazo, en un determinado porcentaje, y
destinando los recursos necesarios para analizarlos, tiene la oportunidad de capturar.

El patrimonio de las diferentes carteras de inversion de los planes integrados estara
mayoritariamente invertido en activos financieros admitidos a negociacién en mercados regulados.
Dichos activos se valoraran por su valor de realizacion, entendiendo por tal, el de su cotizacién al
cierre del dia, o en su defecto, al Ultimo publicado, o al cambio medio ponderado si no existiera
precio oficial de cierre. Por tanto, los derechos econémicos de los Participes o Beneficiarios se
veran ajustados en su valoracion diaria por la imputacién de los resultados que les correspondan
de las inversiones durante el tiempo que permanezcan adheridos al Plan, pudiendo fluctuar tanto
al alza como a la baja.

Existen ofro riesgos (legal, de contrapartida, operacional, de mercado) a los que pudiera estar
expuesta la cartera del Fondo e incidir en |a valoracion diaria de los derechos econdmicos de los
Participes o Beneficiarios de los Planes.

PROCEDIMIENTOS DE CONTROL DE RIESGOS

La Entidad Gestora tiene en cuenta la necesidad de disponer de sistemas de gestion de riesgos
adecuados que permitan identificar y evaluar, con regularidad, los riesgos internos y externos a los
que estan expuestas sus inversiones, incorporando procesos que permiten una medicién de los
riesgos identificados.

La entidad gestora dispone de un departamento de control interno y prevé la necesidad de que los

departamentos de gestion y administracion sean independientes y cuenten con separacion
jerarquica entre si.
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Asimismo, la Entidad Gestora se ha dotado a si misma de una serie de politicas de procedimientos
internos para la valoracidn de la cartera, control de las operaciones de sus gestores, etc., con el fin
de cumplir con la legislacion vigente y las mejores practicas establecidas en los mercados
financieros.

RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. El departamento de control interno tiene como
objetivo la realizacion de controles por medio del analisis de la contraparte a través de los rating
medios de cartera minimos permitidos, el analisis de concentracion por emisor y el control del
rendimiento de la cartera y de su respectivo indice de referencia.

Dentro del conjunto de medidas de control de riesgos, se considera la necesidad de disponer de
unos limites de concentracion y diversificacion de los activos integrantes de la cartera con el fin de
dotarla de una suficiente diversificacién estableciendo niveles minimos de solvencia de los activos
de renta fija que integran la cartera (medida a través del rating crediticio de las entidades emisoras
de estos activos bajo la calificacion de las principales firmas calificadoras, como son S&P,
Moody's, Fitch-IBCA) y se sigue la politica de que las contrapartes sean entidades de reconacida
solvencia.

Se detalla a continuacion la calificacion crediticia de las contrapartes de los distintos tipos de
activos financieros de renta fija:

Instrumentos de Patrimonio | Instrumentos de Patrimonio
RATING 2014 2013
OTROS 100% 100%

Asi mismo la distribucion sectorial de la cartera es la siguiente (activos del mercado monetario):

Instrumentos de Instrumentos de
SECTORES patrimonio 2014 patrimonio 2013
BANCOS Y OTROS DEL SECTOR FINANCIERO 100% 100%

RIESGO DE LIQUIDEZ

El Riesgo de Liquidez mide la posibilidad o probabilidad de sufrir pérdidas por |a venta anticipada o
forzosa de activos a descuentos inusuales y/o significativos, con el fin de disponer rapidamente de
los recursos necesarios para que la entidad pueda cumplir con sus compromisos.

La Entidad Gestora tiene en cuenta la necesidad de disponer de una politica de control de la
liquidez global de la cartera del Fondo que controle la profundidad de los mercados de manera que
permite planificar la venta de posiciones de forma gradual y ordenada.

RIESGO DE MERCADO

Entendiendo por riesgo de mercado el que la variacion de precios de mercado genere pérdidas en
las carteras. Se preve el cumplimiento de sus controles principalmente por medio de controles por
tipo de mercado y producto, el analisis de la duracion financiera, los controles por divisa, los
controles del compromiso en derivados, el analisis del valor en riesgo (VAR) de la cartera, la
valoracion mensual de la cartera a precios de mercado y el andlisis mensual de la rentabilidad de
las carteras.
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RIESGO DE TIPO DE INTERES

Entendido como la posibilidad o probabilidad de que se incurra en pérdidas como consecuencia de
movimientos adversos de las tasas de interés, sean estas fijas o variables.

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten
a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Para evaluar el riesgo de las inversiones de renta fija en cartera y la razonabilidad de las mismas
con la politica general de inversion del fondo establecida, los gestores del fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo a través de la duracién media
ponderada de cada cartera, comprobando que esta Ultima no supera la duracién maxima
establecida para cada fondo en funcion de la Politica de Inversion.

La duracién refleja la sensibilidad del valor de los activos a los movimientos en los tipos de interés.
RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

El riesgo por tipo de cambio se define como la posibilidad o probabilidad de sufrir pérdidas por
fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas en las que estan denominados los activos de
la entidad, midiéndose su exposicion mediante un método de agregacién y compensacion parcial
de posiciones abiertas en divisas.

El fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que estan denominadas en monedas
distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los activos del Fondo
puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de los tipos de
cambio.

RIESGOS DE PRECIO

La Entidad Gestora prevé la necesidad de disponer de sistemas de control y medicion de los
riesgos a los que estan sometidas las inversiones, mediante la metodologia “Value at Risk” (VAR)
y el control de las desviaciones del Fondo respecto al benchmark establecido, de forma que se
detecten compartamientos anémalos y se puedan analizar las causas de esa desviacion y tomar
las medidas necesarias para su correccion.

5. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

De acuerdo con el procedimiento legal de gestion y valoracion de los Planes y Fondos de
Pensiones, los resultados obtenidos son imputados en su totalidad a los participes y beneficiarios
de los planes integrados en proporcion a su patrimonio ponderado.

En los participes el rendimiento imputado sera un incremento o decremento de sus derechos
consolidados en el Plan, no recibiendo cantidad alguna hasta que alcancen la condicion de
beneficiarios de acuerdo con las especificaciones del Plan de Pensiones, o bien cuando movilicen
dichos derechos consolidados a otro Plan.

Para los beneficiarios, el rendimiento afecta a la prestacion a obtener del Plan en base a las
especificaciones del mismo.

Los resultados del Fondo en el ejercicio 2014 han sido beneficios por importe de 11.118 euros
(beneficios de 10.028 euros en 2013).
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6.  ANALISIS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

6.1 CONSIDERACIONES GENERALES

6.1.1 Analisis por categoria

El valor en libros de cada una de las categorias de instrumentos financieros establecidas en
la norma de registro y valoracion de "Instrumentos financieros”, es el siguiente:

Instrumentos de
Euros patrimonio
Otros Activos a valor razonable con cambios en PyG 2014 212.434
Otros Activos a valor razonable con cambios en PyG 2013 135.389

6.1.2. Analisis por vencimiento

A 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 no existen instrumentos financieros
con un vencimiento determinado o determinable.

6.1.3 Composicion de la cartera de valores.

La cartera de valores propiedad del Fondo de Pensiones presentaba el siguiente detalle por
clase de valor:

31 de diciembre de 2014

Valor de Plusvalia / Intereses
Euros adquisicion | (Minusvalia) | Devengados Valor efectivo
Instrumentos de patrimonio 186.596 25.838 212.434
31 de diciembre de 2013
Valor de Plusvalia / Intereses
Euros adquisicion | (Minusvalia) | Devengados Valor efectivo
Instrumentos de patrimonio 121.238 14.151 - 135.389

6.1.4 Depdsito de los titulos

Cecabank, como entidad depositaria del Fondo de pensiones, es responsable a todos los
efectos de |a custodia de los valores mobiliarios y activos financieros que integran la cartera
del Fondo, no encontrandose al cierre del ejercicio pignorados ni constituyendo garantia de
ninguna clase.

6.1.5 Operaciones con Derivados
En relacion a las inversiones sobre contratos de opciones y futuros financieros, el Fondo
contabiliza en la cuenta de orden “Contratos sobre futuros y operaciones de opciones” los

nominales de los activos subyacentes de dichas operaciones. Al 31 de diciembre de 2014 y
2013 no existian posiciones abiertas sobre operaciones de futuros financieros. Los
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resultados obtenidos en este tipo de operaciones se recogen en el saldo de los epigrafes
“Resultados por la enajenacion de inversiones financieras”, de las cuentas de pérdidas y
ganancias (Nota 6.1.6).

6.1.6  Beneficio y Pérdidas en las inversiones

Los resultados obtenidos en las enajenaciones de valores, se recogen en el saldo del
epigrafe “Resultados por enajenacion de inversiones financieras” de las cuentas de pérdidas
y ganancias mientras que la variacién acumulada del valor razonable tanto de las
inversiones financieras asi como de las operaciones con derivados se recoge en el epigrafe
“Variacion del valor razonable de inversiones financieras”, y su desglose a 31 de diciembre
de 2014 y 2013 es el siguiente (euros):

31/12/2014 31/12/2013

Ingresos de las inversiones financieras 714 765
Intereses de cuentas corrientes 2 1
Dividendos 712 764

Beneficios por realizacion de inversiones financieras 2.372 -
Beneficios en venta y amortizacion de activos financieros 2.372 -

Variacidn de valor de inversiones financieras 155.774 147.143

Diferencias positivas de cambio 571 747

TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 159.431 148.655

Gastos de las inversiones financieras (297) -

Pérdidas por realizacién de inversiones financieras (1.381) (42)
Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros (1.381) (42)

Variacidn de valor de inversiones financieras (141.146) (133.206)

Diferencias negativas de cambio (670) (1.018)

TOTAL GASTOS FINANCIEROS (143.494) (134.266)

7. DEUDORES Y ACREEDORES

El detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se muestra a continuacion:

DEUDORES (Euros) 31/12/2014 31/12/2013
Deudores varios 417 418
Administraciones Publicas 1.397 201
TOTAL DEUDORES 1.814 619

La exposicion méaxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacién de |a informacion es el valor
razonable de cada una de las cuentas a cobrar indicadas anteriormente. Dichas cuentas a fecha
31 de diciembre de 2014 y 2013 no han sufrido deterioro de valor.
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ACREEDORES 31/12/2014 31/12/2013
Entidad Gestora 148 565
Entidad depositaria 102 75
Acreedores por servicios profesionales 1.085 1.911
Administraciones Publicas 153 -
TOTAL ACREEDORES 1.488 2.551

La partida de “Acreedores por Servicios Profesionales” recoge el saldo pendiente por pagar a
broker, auditores y notarios entre otros.

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

8. TESORERIA
8.1. Bancos

El importe de este epigrafe se corresponde con los saldos en cuentas corrientes, libre de
restricciones, en Cecabank (anteriormente CECA, ver nota 1), remuneradas a tipo de interés
equivalente 0,01% (0,01% en el 2013). El total de intereses bancarios devengados durante el
ejercicio han ascendido a 2 euros (1 euros en 2013).

Los intereses devengados y no cobrados de los saldos de tesoreria, se han calculado diariamente
en funcion del tipo de interés pactado con la Entidad Depositaria desde la ultima liquidacién de
intereses practicada al Fondo.

El Reglamento de los Planes y Fondos de Pensiones (R.D. 304/2004 de 20 de febrero,
parcialmente modificado por el RD 1684/2007 de 14 de diciembre y por el R.D. 681/2014 del 1 de
agosto) no fija un coeficiente minimo de liquidez sobre el activo del Fondo, establece un
coeficiente variable segun las previsiones de requerimientos de activos liquidos, en funcion de las
prestaciones previstas, que debera mantenerse en depdsitos a la vista y en activos del mercado
monetario con vencimiento no superior a tres meses. Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo segtn
las estimaciones de los gestores, se mantiene en liquidez 7,68 % (8,57 % en 2013).

9.  ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y SITUACION FISCAL

El Fondo esta sujeto a un tipo de gravamen del 0%, aun cuando debe presentar declaraciones por
el Impuesto sobre Sociedades, si bien deduciendo las retenciones sobre rendimientos del capital
mobiliario segun establece el Articulo 30 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones.

Con respecto a los principales impuestos que afectan a las operaciones sociales, al 31 de
diciembre de 2014 se encontraban abiertos a posible inspeccion fiscal la totalidad de los ejercicios
todavia no prescritos legalmente.

Debido a posibles interpretaciones diferentes de la normativa fiscal aplicable a las operaciones del
Fondo podrian existir determinados pasivos fiscales de caracter contingente. No obstante, los
Administradores de la Entidad Gestora estiman que la posibilidad de que se materialicen estos
pasivos es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no
afectaria significativamente a las presentes cuentas anuales
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10. FONDOS PROPIOS
10.1 Cuenta de posicion de los planes

Al 31 de diciembre de 2014 se han emitido las siguientes unidades de cuenta correspondiéndole el

siguiente valor liquidativo a cada una de ellas:

PLAN VALOR LIQUIDATIVO PARTICIPACIONES
CASER RV ASIA-PACIFICO GA, PP 6,7433738 16.969,280298
ABANCA ASIA-PACIFICO PP 6,5066305 7.894,385586

Al 31 de diciembre de 2013 se habian emitido las siguientes unidades de cuenta
correspondiéndole el siguiente valor liquidativo a cada una de ellas:

PLAN VALOR LIQUIDATIVO PARTICIPACIONES
CASER RV ASIA-PACIFICO GA, PP 6,488963157 11.491,99
ABANCA ASIA-PACIFICO PP 6,297923314 11.374,45
E!l movimiento de la cuenta de posicién del ejercicio 2014 ha sido el siguiente:
CASER RV ASIA
ABANCA ASIA
Euros PAC[F;(;O GA,  ‘paciFICO, PP TOTAL
A) SALDO INICIAL 74.571 71.636 146.207
B) ENTRADAS 82.902 3.708 86.610
1. Aportaciones 1.200 2.710 3.910
1.2 Aportaciones de participes 1.200 2.710 3.910
2. Movilizaciones procedentes de otros
instrumentos de previsidn social e ) 762
2.1 Procedentes de otros planes de pensiones 76.291 76.291
6. Resultados del fondo imputados al plan 5.411 998 6.409
6.1 Beneficios del fondo imputados al Plan 5.411 998 6.409
C) SALIDAS (43.043) (23.978) {67.021)
2. Movilizaciones a otros instrumentos de
previsién social (43.043) (23.978) (67.021)
2.1 A otros planes de pensiones (43.043) (23.978) (67.021)
D) SALDO FINAL (A+B-C) 114.430 51.366 165.796

Ninguna aportacion anual superd el limite legal establecido.

El movimiento de la cuenta de posicién del ejercicio 2013 fue el siguiente:
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CASER NOVAPLAN

CAJASOL

Euros AR ASIA ASIA-  TOTAL

PACIFICO PACIFICO, o,nicico p.p

GA, PP PP il
A) SALDO INICIAL 19.934 76.214 4.500 100.648
B) ENTRADAS 55.085 11.836 249 67.170
1. Aportaciones 6.180 3.300 - 9.480
1.2 Aportaciones de participes 6.180 3.300 - 9.480

2. Movilizaciones procedentes de otros

instrumentos de prevision social ALSE 9 ~ 47602
2.1 Procedentes de otros planes de pensiones 47.623 39 - 47.662
6. Resultados del fondo imputados al plan 1.282 8.497 249 10.028
6.1 Beneficios del fondo imputados al Plan 1.282 8.497 249 10.028
C) SALIDAS (448) (16.414) (4.749) (21.611)
zbll\:li:rlllzaclones a otros instrumentos de prevision (448) (16.414) (4.749) (21.611)
2.1 A otros planes de pensiones (448) (16.414) (4.749) (21.611)
D) SALDO FINAL (A+B-C) 74.571 71.636 - 146.207

Ninguna aportacion anual superd el limite legal establecido.
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10.2 Cuenta de participacion de fondos inversores

A 31 de diciembre de 2014 cuenta con un fondo inversor, que con fecha 16 de septiembre de 2014
paso a tener calidad de fondo abierto. A 31 de diciembre de 2014 se habian emitido 6.070,031899
unidades de cuenta con un valor liquidativo de 10,6719190 euros, las cuales fueron adquiridas por
el plan PENEDES PENSION 9 PP AHP 21.

A 31 de diciembre de 2014 se habian emitido las siguientes unidades de cuenta
correspondiéndole el siguiente valor liquidativo a cada una de ellas.

PENEDES
Euros PENSION 9 PP
AHP 25

SALDO INICIAL .
ENTRADAS 74.779
Suscripciones del Fondo / Plan Inversor 70.000
Beneficios del Fondo abierto imputados al

Fondo / Plan inversor 4,779
SALIDAS (10.000)
Reembalso al Fondo /Plan de Pensiones (10.000)
Pérdidas del Fondo abierto imputados al

Fondo / Plan inversor -
SALDO FINAL 64.779

11. GASTOS DE GESTION Y DEPOSITO DE LA CARTERA DE VALORES

Tal como se indica en la Nota 1, la gestién del Fondo esta encomendada a Caser Pensiones, S.A.,
E.G.F.P. Por este servicio se devenga una comision de gestion negociable, calculada diariamente.
En ningulin caso la retribucion que se fije podra rebasar el 1,5% a partir del 2 de octubre de 2014,
tal y como se establece en el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, (siendo el limite del 2% con
anterioridad a esta fecha), del valor de las cuentas de posicion de los Planes integrados en el
Fondo de Pensiones. El limite anterior podra sustituirse por el 1,2% anual del valor de la cuenta de
posicion mas el 9% de la cuenta de resultados. Este calculo solamente se aplicara cuando el valor
liquidativo diario del fondo de pensiones sea superior a cualguier otro alcanzado con anterioridad.
A estos efectos, el valor liquidativo diario maximo alcanzado por el fondo de pensiones se tendra
en cuenta durante un periodo de tres afios. El importe devengado por este concepto en el gjercicio
2014 ha ascendido a 2.209 euros (2.049 euros en 2013). Este importe esta por debajo del méximo
permitido.

Asimismo Cecabank (anteriormente CECA, ver nota 1) realiza las labores de depositario del
Fondo, remunerandosele con la comision que libremente pacte con la gestora, previa conformidad
de la Comision de Control, y sin que, en ningun caso, pueda rebasar el 0,25% anual a partir del 2
de octubre de 2014, tal y como se establece en el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, (siendo
el limite del 0,50% con anterioridad a esta fecha) sobre el valor de las cuentas de posicion de los
Planes integrados en el Fondo. El importe devengado por este concepto en el ejercicio 2014 ha
ascendido a 167 euros (134 euros en 2013). Este importe esta por debajo del maximo permitido.
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12. CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA LEGAL

El Articulo 72 del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones y sus posteriores modificaciones establecen los limites
especificados a continuacion. No obstante, Los |imites siguientes no aplicaran a los valores o
instrumentos financieros emitidos o avalados por el Estado o sus organismos auténomos, por las
comunidades auténomas, corporaciones locales o por administraciones publicas equivalentes de
Estados pertenecientes a la OCDE, o por las instituciones u organismos internacionales de los que
Esparia sea miembro y por aquellos otros que asi resulte de compromisos internacionales que
Esparia pueda asumir, siempre que la inversion en valores de una misma emision no supere el 10
por ciento del saldo nominal de esta.

- Invertir al menos el 70% del activo del Fondo se invertiréa en valores e instrumentos financieros
susceptibles de trafico generalizado e impersonal que estén admitidos a negociacion en mercados
regulados, en instrumentos derivados negociados en mercados organizados, en depodsitos
bancarios, en créditos con garantia hipotecaria, en inmuebles y en instituciones de inversion
colectiva inmobiliarias. También se podran incluir en el referido porcentaje las acciones y
participaciones de instituciones de inversion colectiva sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversién colectiva o a la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20
de diciembre de 1985, siempre que, tratdndose de fondos de inversion, sus participaciones o bien
tengan la consideracion de valores cotizados o bien estén admitidas a negociacién en mercados
regulados; vy, tratdndose de sociedades de inversién, sus acciones sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacion en mercados regulados. No se
incluiran en el citado porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de inversidon
colectiva de inversion libre y de instituciones de inversion colectiva de instituciones de inversion
colectiva de inversion libre sometidas a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, y su normativa de desarrollo.

- La inversion en titulos de una misma entidad, mas los créditos otorgados a ella o avalados por
ella, no podra exceder del 5% del activo del Fondo. El limite sera del 10% por entidad, siempre
que no invierta mas del 40% del activo en entidades en las que supere el 5%.

- El Fondo no podra invertir en varias empresas de un misma Grupo mas del 10% del activo.

- Asimismo, los fondos no podran invertir mas del 2% de su activo en valores o instrumentos
financieros no admitidos a cotizacion en mercados regulados o en valores o instrumentos
financieros que, estando admitidos a negociacion en mercados regulados no sean susceptibles de
trafico generalizado e impersonal cuando estén emitidos o avalados por una misma entidad. Dicho
limite sera del 4% para entidades pertenecientes a un mismo grupo.

No obstante lo anterior, podran invertir mas del 3% de su activo en valores o derechos emitidos
por una misma entidad negociados en el Mercado Alternativo Bursatil o en el Mercado Alternativo
de Renta Fija y en acciones y participaciones emitidas por una sola entidad de capital riesgo. El
limite aumenta al 6% si los valores estan emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

- La inversion en instituciones de inversion colectiva de caracter financiero estara sujeta a los
siguientes limites:

1.° La inversion en una sola institucién de inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b)
del articulo 70.3 podra llegar hasta el 20 por ciento del activo del fondo de pensiones siempre que,
tratandose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores
cotizados o bien estén admitidas a negociacién en mercados regulados; y, tratdndose de
sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal y
estén admitidas a negociacion en mercados regulados.
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2.° La inversion en una sola institucion de inversién colectiva de las previstas en las letras a) y b)
del articulo 70.3 cuando no cumplan los requisitos previstos en el parrafo anterior, o de las
previstas en la letra d) del mismo articulo 70.3, o en una sola institucién de inversion colectiva de
inversion libre o institucion de inversion colectiva de instituciones de inversién colectiva de
inversion libre no podra superar el 5 por ciento del activo del fondo de pensiones.

Los limites previstos en esta letra para la inversion en una misma institucién de inversién colectiva
seran, asimismo, aplicables para la inversion del fondo de pensiones en varias instituciones de
inversion colectiva cuando éstas estén gestionadas por una misma entidad gestora de
instituciones de inversién colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo.

- Los instrumentos derivados estaran sometidos a los limites a la inversién en valores cotizados y
no cotizados de los puntos descritos anteriormente por el riesgo de mercado asociado a la
evolucién del subyacente, salvo que éste consista en instituciones de inversién colectiva, en tipos
de interés, en tipos de cambio o en indices de referencia que cumplan las condiciones
establecidas por el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

Los instrumentos derivados no negociados en mercados regulados estaran sometidos al punto de
no cotizados anterior por el riesgo de contraparte asociado a la posicién.

Asimismo, los instrumentos derivados contratados como inversién, bien directamente o bien
formando parte de un producto estructurado, no podran exponer al Fondo a pérdidas potenciales o
reales que superen el patrimonio neto del mismo.

- Los Iimites anteriores no seran de aplicacion cuando en la declaracion comprensiva de los
principios de la politica de inversion del fondo de pensiones se establezca que éste tiene por
objeto desarrollar una politica de inversion que, o bien replique o reproduzca, o bien tome como
referencia un determinado indice bursatil o de renta fija representativo de uno o varios mercados
radicados en un estado miembro o en cualquier otro Estado, o de valores negociados en ellos.

El mercado o mercados donde coticen las acciones u obligaciones que componen el indice
deberan reunir unas caracteristicas similares a las exigidas en la legislacién espafiola para obtener
la condicién de mercado secundario oficial. El indice debera como minimo: tener una composicién
suficientemente diversificada, resultar de facil reproduccién, ser una referencia suficientemente
adecuada para el mercado o conjunto de valores en cuestion y tener una difusion publica
adecuada.

En el caso de que la politica de inversion consista en replicar o reproducir el indice, la inversidn en
acciones u obligaciones del mismo emisor o grupo de emisares podra alcanzar el 20 por ciento del
activo del fondo de pensiones. Este limite se podra ampliar al 35 por ciento para un tnico emisor o
grupo de emisores cuando concurran circunstancias excepcionales en el mercado que habran de
ser valoradas por las autoridades espafiolas de control financiero.

En el caso de que la politica de inversion consista en tomar como referencia el indice, la inversion
en acciones u obligaciones del mismo emisor o grupo de emisores podra alcanzar el 10 por ciento
del activo del fondo de pensiones. Asimismo, se podra comprometer otro 10 por ciento adicional
del activo del fondo de pensiones en tales valores siempre que se haga mediante la utilizacion de
instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados.

- La inversién en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma
entidad, las posiciones frente a ella en instrumentos derivados y los depésitos, a la vista y a plazo,
que el fondo de pensiones tenga en dicha entidad no podra superar el 20 por ciento del activo del
fondo de pensiones. El citado limite también sera aplicable a varias entidades que formen parte de
un mismo grupo.
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Para la aplicacion de éste limite, no se tendran en cuenta las acciones o participaciones de
instituciones de inversion colectiva ni las participaciones en fondos de pensiones abiertos cuando
unas u otros estén gestionados por una misma entidad o grupo de ellas.

- Los fondos de pensiones no podran invertir mas del 5 por ciento de su activo en valores o
instrumentos financieros emitidos por entidades del grupo al que pertenezca el promotor o
promotores de los planes de empleo en él integrados. Este limite se elevara al 20 por ciento
cuando se trate de acciones y participaciones de instituciones de inversién colectiva de las
previstas en las letras a) y b) del articulo 70.3 siempre que, tratdndose de fondos de inversion, sus
participaciones o bien tengan la consideracion de valores cotizados o bien estén admitidas a
negociacion en mercados regulados; vy, tratandose de sociedades de inversién, sus acciones sean
susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacién en mercados
regulados.

- La inversién de los fondos de pensiones en valores o instrumentos financieros emitidos o
avalados por una misma entidad no podra exceder del 5 por ciento, en valor nominal, del total de
los valores e instrumentos financieros en circulacion de aquélla.

Este limite se elevara al 20 por ciento en los siguientes casos:

1.° Para acciones y participaciones de instituciones de inversion colectiva de las previstas en las
letras a) y b) del articulo 70.3 siempre que, tratdndose de fondos de inversion, sus participaciones
o bien tengan la consideracién de valores cotizados o bien estén admitidas a negociacién en
mercados regulados; y tratdndose de sociedades de inversion, sus acciones estén admitidas a
negociacion en mercados regulados.

Los limites previstos en esta letra para la inversién en una misma institucion de inversién colectiva
seran, asimismo, aplicables al conjunto de las inversiones del fondo de pensiones en varias
instituciones de inversion colectiva cuando éstas estén gestionadas por una misma entidad
gestora de instituciones de inversion colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo.

2.° Para valores o participaciones emitidos por sociedades o fondos de capital riesgo autorizados a
operar en Espana conforme a la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras y entidades extranjeras similares.

- La inversién en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales inmobiliarios, acciones y
participaciones en instituciones de inversion colectiva inmobiliaria y en aquellas participaciones en
el capital social de sociedades que tengan como objeto social exclusivo |a tenencia y gestion de
inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacién en mercados regulados no podra
exceder del 30 por ciento del activo del fondo de pensiones.

No se podra invertir mas del 10 por ciento del activo del fondo de pensiones en un solo inmueble,
credito hipotecario, derecho real inmobiliario o en acciones o participaciones del capital social de
una sociedad o grupo de ellas que tenga como objeto social exclusivo la tenencia y gestion de
inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacion en mercados regulados. Este |imite
sera aplicable, asi mismo, sobre aquellos inmuebles, derechos reales inmobiliarios, créditos
hipotecarios o sociedades lo suficientemente préximos y de similar naturaleza que puedan
considerarse como una misma inversion.

La inversién en una sola institucién de inversion colectiva inmobiliaria podra llegar hasta el 20 por
ciento del activo del fondo de pensiones. Este limite también sera aplicable para la inversion del
fondo de pensiones en varias instituciones de inversion colectiva inmobiliarias cuando éstas estén
gestionadas por una misma entidad gestora de instituciones de inversion colectiva o por varias
pertenecientes al mismo grupo. A los efectos de este limite, tendran la consideracion de
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sociedades que tengan como objeto social exclusivo la tenencia y gestion de inmuebles aquellas
en las que al menos el 90 por ciento de su activo esté constituido por inmuebles.

A esta categoria de activos no le resultara de aplicacion el limite conjunto a la inversién del 20%
del activo del Fondo.

- En el caso de fondos de pensiones administrados por una misma entidad gestora o por distintas
entidades gestoras pertenecientes a un mismo grupo de sociedades, las limitaciones establecidas
en los nimeros anteriores se calcularan, ademds, con relacién al balance consolidado de dichos
fondos.

El artfculo 73 del Real Decreto 304/2004 'y posteriores modificaciones, establece que los Fondos
estableceran un coeficiente de liquidez, segin las previsiones de requerimientos de activos
liquidos de los Planes adscritos, contrastadas con las prestaciones. Tal exigencia de liquidez se
mantendra en depdsitos a la vista y en activos del mercado monetario con vencimiento no superior
a tres meses.

El articulo 74 del Real Decreto 304/2004 y posteriores modificaciones, establece que el Fondo no
podra contraer préstamos o hacer de garante por cuenta de terceros. No obstante, podra contraer
deudas de manera excepcional y transitoria, con el Gnico objeto de obtener liquidez para el pago
de las prestaciones, previa comunicacion a la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Las obligaciones frente a terceros no podran exceder, en ningun caso, del 5% del activo del
Fondo. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado, ni los existentes frente a los beneficiarios hasta el momento del pago de las
correspondientes prestaciones, ni las correspondientes a los derechos consolidados de los
participes.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo cumplia con las obligaciones anteriormente expuestas.

De acuerdo con la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones en su articulo 8 del
Real Decreto 1/2002, de 29 de noviembre.

- Dentro de cada afo natural, las aportaciones maximas de una persona fisica a uno o varios
Planes de Pensiones seran los limites cuantitativos y cualitativos siguientes, reduciendo la base
imponible en la menor cantidad de:

-Participes hasta 50 afos el 30% de los rendimientos netos trabajo mas los rendimientos netos
de las actividades econdémicas 6 10.000 € / afio.

-Participes mayores de 50 anos el 50% de los rendimientos netos trabajo mas los
rendimientos netos de las actividades econdmicas ¢ 12.500 € / afio.

-Existe la posibilidad de aportacion al plan del cényuge (2.000 € / afio) y aportaciones a favor
de personas con discapacidad (10.000€/ afo) sin perjuicio de las realizadas a sus propios
planes y aportaciones realizadas por personas con discapacidad hasta 24.250 euros.
Con fecha 1 de enero de 2015 entran en vigor los nuevos |imites de aportaciones tal como se
menciona en la nota de Hechos posteriores.

Durante el ejercicio 2014 las retribuciones pagadas por el Fondo a las entidades gestora y
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depositaria no han superado respectivamente el 1,5% anual a partir del 2 de octubre de 2014, tal y
como se establece en el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, (siendo el limite del 2% con
anterioridad a esta fecha), del valor de las cuentas de posicién a las que deberan imputarse y el
0,25% anual a partir del 2 de octubre de 2014, tal y como se establece en el Real Decreto
681/2014, de 1 de agosto, (siendo el limite del 0,50% con anterioridad a esta fecha), de este
mismo valor, tal como se establece en el articulo 84 del Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, ya que
por su naturaleza debe estar gestionada por una Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, los
temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador se aplican
exclusivamente a la Entidad Gestora.

13. HONORARIOS DE AUDITORIA

Los honorarios acordados por los servicios de auditoria para el ejercicio 2014 han ascendido a
1.210 euros (1.200 euros en 2013) (IVA y Gastos no incluidos). No se han facturado otros
servicios en 2014 por la Sociedad auditora o por otras empresas vinculadas a ella.

14. HECHOS POSTERIORES

Con fecha 1 de enero de 2015, entré en vigor la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se
establece que los participes de los planes de pensiones del sistema individual y asociado podran
disponer anticipadamente del importe de sus derechos consolidados correspondiente a
aportaciones realizadas con al menos diez afios de antigliedad. Los derechos derivados de
aportaciones efectuadas hasta el 31 de diciembre de 2015, con los rendimientos correspondientes
a las mismas, seran disponibles a partir del 1 de enero de 2025. En los planes de pensiones del
sistema de empleo, esta posibilidad de disposicion anticipada (que se extiende también a los
derechos consolidados procedentes de contribuciones empresariales) esté condicionada a que lo
permita el compromiso y lo prevea el Reglamento de Especificaciones del Plan, con las
condiciones o limitaciones que este establezca. La percepcion de los derechos consolidados en
este nuevo supuesto serd compatible con la realizacion de aportaciones a Planes de Pensiones
para contingencias susceptibles de acaecer. El tratamiento fiscal de los derechos consolidados
percibidos por este supuesto sera el mismo que el de las prestaciones.

Derivado de esta misma Ley se establecen Reduccion de los limites de aportacion a planes de
pensiones, resultando el menor entre 8.000 euros y el 30% de los rendimientos netos del trabajo y
actividades econdmicas, independientemente de la edad del participe, ampliacién a 2.500 euros
de las aportaciones a planes de pensiones a favor del cényuge y Modificacién del régimen
transitorio de la reduccion del 40% aplicable a las prestaciones de planes de pensiones percibidas
en forma de capital derivadas de aportaciones realizadas con anterioridad al 1 de enero de 2007.
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1. EVOLUCION DEL SECTOR DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA EN EL
2014

1.1 VOLUMEN PATRIMONIAL Y PARTICIPES

El volumen de activos de los fondos de pensiones alcanzg, al 31 de diciembre de 2014, la cifra
de 99.285 Millones de euros, o que supone un aumento de 6.570 millones de euros (un 7,1%
mas con respecto a diciembre de 2013.)

Los Fondos de Pensiones registran un nuevo record historico de patrimonio a 31 de
diciembre de 2014.

El nimero de cuentas de participes se ha situado en 9.934.519, lo que supone que por primera
vez desde hace cuatro anos, el numero de participes en Planes de Pensiones experimenta un
incremento, (56.363 participes en 2014), muy cerca de recuperar la cota de los diez millones de
participes. El nimero de participes estimado se sitia en 8 millones, al existir participes con mas
de un Plan.

DATOS POR SISTEMAS
Sistema Individual:

Su patrimonio se situé en 64.144 millones de euros, lo que supone un incremento en 2014 del
10,5%.El nimero de cuentas de participes se situd en 7.824.182.

Sistema de empleo:
Su patrimonio se situd en 34.207 millones de euros, con un incremento del 1,2% en el 2014. El

numero de cuentas de participes se situé en 2.047.125.

Sistema Asociado:

Su patrimonio se situd en 944 millones de euros, lo que supone un incremento del 9,6% en el
2014,
El nimero de cuentas de participes se situd en 63.212.

En los cuadros que se exponen a continuacion se muestra la evolucion del sector de planes de
pensiones en Espana durante los Uitimos anos:

- “
EVOLUCION PATRIMONIO 1997-2014

OINDIVIDUALES @EMPLEO Y ASOCI. DOTOTAL FONDOS
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1.2

EVOLUCION PARTICIPES 1997-2014

D INDIVIDUALES HBEEMPLEOY ASOCI. @TOTAL FONDOS

RENTABILIDADES

La rentabilidad media anual en 2014 para el TOTAL de PLANES se situo en el 6,9%. Por décimo
trimestre consecutivo los Planes de Pensiones obtienen rentabilidades anuales superiores al 5%,
lo que implica elevados rendimientos para los participes en el corto plazo y en todas las
categorias.

Destacan los Planes Individuales Garantizados, Renta Fija Largo Plazo y Renta Variable, con una
rentabilidad anual del 11,4%, 8,9% y 7,6% respectivamente, asi como los Planes del Sistema de
Empleo y Asociado que alcanzan una rentabilidad anual del 7,1% y 6,9%. Incluso para la
categoria mas conservadora (Renta Fija Corto Plazo), la rentabilidad ha sido muy positiva (1,4%
anual), muy superior en todos los casos a la inflacion del periodo (-1% para el conjunto del afio).

En el largo plazo (24 anos), la rentabilidad media anual es también muy satisfactoria, alcanzando
el 5,3% para el total de Planes. Ello significa que por cada euro aportado por un participe a Planes
de Pensiones hace 24 anos, hoy se tendrian 3,5 euros.

Asimismo, en el medio plazo (10 anos), los Planes de Pensiones han conseguido neutralizar los
efectos de la profunda crisis financiera, y ya generan una rentabilidad media anual del 3,2%.

RENTABILIDADES MEDIAS ANUAL'ES DE LOS PLANES DE PENSIONES )3 3111212014

24 ANOS | 20 ANOS | 15ANOS | 10 ANOS | 5ANOS 3 ANOS 1ANO

% % %a Yo %o % %
SISTEMA INDIVIDUAL 4,87 391 1,66 262 3.29 6,83 6,80
RENTAFIJACQORTO PLAZO 461 3,54 192 149 144 2,23 1,37
RENTAFIJALARGO PLAZO 477 377 264 313 3,81 582 893
RENTAFIJAMIXTA 4492 3.89 1,76 21 243 495 361
RENTAVARIABLE MIXTA 5.07 430 1,68 312 387 861 477
RENTAVARIABLE - 7.03 -0,60 362 561 12,98 763
GARANTIZADOS - - - 2,90 3,74 852 1137
SISTEMA DE EMPLEO 6,71 5,05 2,77 3,85 5,09 7,73 714
SISTEMA ASOCIADO 6.44 5,34 3,24 4,22 482 7.94 6,88
5,29 4,36 2,07 3,16 4,03 7,17 6,92

() Rentabllidades NETAS de gastos y camisiones
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1.3

2.

PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2015

El comportamiento de los mercados financieros vendra determinado de forma muy relevante por
las decisiones de politica monetaria que adopten los Bancos Centrales asli como por las
decisiones de gasto publico de los diferentes gobiernos de la zona euro.

El volumen de Fondos podria aumentar en 2015 apoyado en un buen comportamiento de los

mercados de renta variable y en un incremento de las aportaciones si se consolida el crecimiento
econdmico alcanzado en el ejercicio 2014.

NOVEDADES LEGISLATIVAS EN MATERIA DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

1. Novedades especificamente relacionadas con los Planes y Fondos de Pensiones

L]

Se ha regulado un nuevo supuesto de liquidez de los Planes de Pensiones, de forma que sera
posible disponer anticipadamente de los derechos econdmicos correspondientes a aportaciones
realizadas con al menos diez afios de antigliedad.

En los Planes de Pensiones del sistema de empleo, esta posibilidad de disposicién anticipada
(que se extiende también a los derechos consolidados procedentes de contribuciones
empresariales) estd condicionada a que lo permita el compromiso y lo prevean las
especificaciones del Plan, con las condiciones o limitaciones que éstas establezcan.

De esta forma, a 1 de enero de 2025 se podran hacer efectivos los derechos consolidados
correspondientes a aportaciones realizadas antes del 1 de enero de 2016. Ademas, las
aportaciones realizadas durante 2015 se beneficiaran también de la liquidez a partir del 1 de
enero de 2025, aunque su antigliedad serd de entre 9 y 10 afios, dependiendo de la fecha exacta
de realizacion.

La percepcion de los derechos consolidados en este nuevo supuesto de liquidez sera compatible
con la realizacién de aportaciones para contingencias aln no acaecidas.

Esta cuestion esta pendiente de desarrollo reglamentario, que podria limitar las cantidades que
anualmente pueden hacerse liquidas en estos casos.

Se modifica el limite maximo conjunto para aportaciones a los sistemas de prevision social
(planes de pensiones, planes de prevision asegurados, seguros de dependencia y mutualidades),
no pudiendo ser superior a 8.000 euros anuales.

En campanas de comercializacién que impliquen la concesién de regalos o bonificaciones, en
que la obtencién y mantenimiento de la bonificacion estén supeditados a un compromiso de
permanencia, sera obligatoria la firma por el comercializador y el participe de un documento
redactado de forma clara donde consten las condiciones de su concesion.

Se regula el nuevo “Documento de Datos Fundamentales’, que debera entregarse a los
participes previamente a la adhesién a un plan de pensiones individual y que debe describir de
forma clara los aspectos mas relevantes del mismo.

Se crea el documento “Relacion Trimestral de Inversiones”: una relacidn detallada de todas las

inversiones de cada fondo gestionado al cierre de cada trimestre, que se pondra a disposicién de
participes y beneficiarios, y se entregara a los que expresamente lo soliciten.
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Se extiende a un mes el plazo méaximo para pagar prestaciones definidas en forma de capital en
planes de pensiones de empleo y asociados.

Se reducen las comisiones de las entidades gestora y depositaria del fondo de pensiones,
quedando como sigue:

1. Las comisiones devengadas por la entidad gestora no pueden superar, por todos los
conceptos, al 1,5% anual del valor de las cuentas de posicién a las que deberan imputarse.
El limite anterior podra sustituirse por el 1,2% anual del valor de la cuenta de posicién mas el
9% de la cuenta de resultados.

2. Las comisiones devengadas por la entidad depositaria no pueden superar el 0,25% anual
del valor de las cuentas de posicion a las que deberan imputarse.

Estos nuevos limites han entrado en vigor el 2 de octubre de 2014.

2. Novedades tributarias relacionadas con los planes de pensiones.

A partir del 1 de enero de 2015, han entrado en vigor las siguientes modificaciones destacadas en el
régimen fiscal de los planes de pensiones:

Se modifica el limite maximo conjunto para las reducciones en base imponible del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas previstas por aportaciones a los sistemas de prevision
social (planes de pensiones, planes de prevision asegurados, seguros de dependencia y
mutualidades), aplicandose |la menor de las cantidades siguientes, con independencia de la edad
del participe/asegurado:

a) El 30% de la suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econdmicas
percibidos individualmente en el ejercicio.

b) B8.000€ anuales.

En el caso de que se efectien aportaciones en favor del cényuge, cuando éste no obtenga
rendimientos del trabajo ni de actividades econémicas, o los obtenga en cuantia inferior a 8.000€
anuales, el limite maximo de aportacion se amplia a 2.500€ anuales (con anterioridad, 2.000€
anuales).

También en el IRPF, se mantiene la reduccion del 40% para los rendimientos del trabajo
generados por la parte de las prestaciones en forma de capital que derive de aportaciones
satisfechas antes del 31 de diciembre de 20086, pero se condiciona su aplicacion a que el capital
se cobre dentro de los siguientes limites temporales:
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Ao Plazo maximo para cobro
acaecimiento con reduccion 40%
contingencia
2008 o anterior 31-dic-18

2009 31-dic-18

2010 31-dic-18

2011 31-dic-19

2012 31-dic-20

2013 31-dic-21

2014 31-dic-22

2015 o posterior 31-dic + 2 anos

Por tanto, para contingencias acaecidas desde enero de 2015, para |a aplicacion del reductor del
40% sera requisito necesario que el capital se cobre en el propio ejercicio en que ocurre la
contingencia o en los dos siguientes.

* Impuesto sobre el Patrimonio:

Para 2015 se ha prorrogado este Impuesto, al que estan sujetos los derechos consoclidados y
econdémicos de los planes de pensiones.

3. Novedades en materia de Seguridad Social

La revalorizacién de las pensiones contributivas y clases pasivas para aquellas causadas con
anterioridad al 1 de enero de 2015, queda establecida en el 2015 en un 0,25%.

4. Prevision Social de las Administraciones Publicas

Frente a la prohibicién total de aportaciones que se venia regulando para ejercicios anteriores a
2014, la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2015 permite a las
Administraciones, Entidades y Sociedades del Sector Plblico realizar aportaciones a planes de
pensiones de empleo, siempre y cuando no se produzca incremento de la masa salarial y que los
citados planes hubieran sido promovidos con anterioridad al 31 de diciembre de 2011.

3. EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

En lineas generales, el afio 2014 ha sido un buen afo para las inversiones financieras. Tanto las
principales bolsas de paises desarrollados, como la deuda publica y la deuda corporativa han subido
en precio, proporcionando a los inversores rentabilidades positivas en la mayoria de
fondos/vehiculos. Sin embargo, como todos los afos, ese breve resumen obvia muchos pormenores
que han matizado de forma relevante esas conclusiones genéricas. En las proximas lineas
trataremos de exponer estas cuestiones.
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Empezando por el plano macroecondmico, en el afio 2014 el PIB mundial habria crecido, segtin el
FMI, en torno a un 3,3%, en linea con el crecimiento de un afo antes. Esta cifra, sin embargo,
esconde una cierta desaceleracion en las economias emergentes y una aceleracion en paises
desarrollados. La primera economia mundial, EE.UU., ha mostrado una clara fortaleza, con un
crecimiento del PIB cercano al 2,5%, y una creacién de empleo sostenida proxima a los 230.000
empleos/mes, lo cual ha permitido una reduccién significativa en la tasa de desempleo, que cierra el
ano en un 5,6%. Aunque es cierto que la “tasa de participacion” esta disminuyendo, esto es, que hay
gente que se esta quedando fuera del mercado laboral cuando antes de la crisis estaban dentro
(trabajando o buscando empleo), es indudable que la economia estadounidense empieza a avanzar
a una destacable velocidad de crucero, dejando atras de forma evidente los peores momentos de la
crisis. De Reino Unido podrfamos sacar conclusiones similares a las del caso americano, con un
avance econdmico importante y mejora clara del empleo. Entre los casos que han sorprendido
negativamente estan los de Japén y la Eurozona. Por lo que respecta a Japon, tercera economia
mundial, puede hablarse de un afio de cierta decepcién y de dudas, con un crecimiento a la baja
respecto al afo previo, y nuevas elecciones presidenciales, con Shinzo Abe revalidando mandato, lo
que hara que continlie con el plan de medidas del "Abenomics”, donde serdn las reformas
estructurales las que se habran de implementar el préximo afo. En el caso de la Eurozona, si bien es
cierto que el PIB ha crecido en torno a un 0,8% en 2014, tras la cifra negativa (-0,5%) de 2013, lo
cierto es que el afno fue de mas a menos, y las revisiones a la baja fueron continuas. Por desgracia,
marcoé un punto de inflexion la crisis vivida en Ucrania, que se dejé sentir especialmente en
Alemania, con un parén inversor evidente, lo cual tuvo cierto efecto arrastre sobre otras economias
europeas. Paises como ltalia o Francia permanecen estancados, y la ausencia de reformas
importantes hara que contintien evidenciando problemas para crecer durante los préximos trimestres.
Respecto a Grecia, el ano finaliza con convocatoria de elecciones y previsible triunfo de Syriza
(confirmado al escribir estas lineas). Ello introducira una elevada incertidumbre sobre la negociacién
que el nuevo Gobierno tratard de entablar con sus acreedores europeos, con potencial impacto
negativo dentro del conjunto de la Eurozona.

De entre las grandes economias europeas ha destacado Espafia, que finaliza el afio creciendo a un
ritmo trimestral del 0,7% (que equivale a una cifra anualizada del 2,8%) y en media de 2014 logra
avanzar un 1,3%. Es destacable, asimismo, que con este crecimiento de poco mas de un 1% se ha
creado empleo neto, como lo atestigua el incremento de afiliados a la Seguridad Social de algo mas
de 400.000 personas. Las ganancias de competitividad de la economia espafiola (producto del
descenso de costes laborales, financieros...), la apertura continuada al exterior, la mejora de la
confianza, que ha llevado a un alza de la inversion, etc., han permitido a nuestra economia iniciar
una senda de crecimiento que, por vez primera, no tiene punto de apoyo alguno en la inversién en
construccion (que aporta crecimiento negativo en el conjunto del afio), lo cual es un sintoma muy
positivo.

Por lo que respecta a las economias emergentes, hay que ser conscientes de la simplificacion que
supone englobar a variopintos paises en un solo bloque. Empezando por China, si bien su
crecimiento ha rondado el 7,3%, no hay que olvidar que lleva experimentando una senda de suave
desaceleracion econdmica desde hace ya dos afios. Los nuevos dirigentes comunistas al mando del
pais pretenden impulsar un crecimiento econémico mas sostenible a futuro, con menor peso
exportador e inversor y mayor protagonismo de la demanda interna, especialmente consumo privado.
Asi que estan conformes con unas tasas que, poco a poco, tenderan mas hacia el 5%. Otras
economias como India o Corea crecieron a buen ritmo durante 2014. La nota negativa dentro del
bloque emergente venia de Brasil y Rusia. Respecto a Brasil, el pais esta practicamente estancado,
y con niveles altos de inflacién, lo cual ha llevado a su Banco Central a subir tipos de manera
continuada, a la espera de que el renovado Gobierno introduzca medidas de corte estructural para
reactivar la economia. Por lo que se refiere a Rusia, a raiz de la invasion de Crimea y crisis en el este
de Ucrania, experimentaba una importante fuga de inversion extranjera, lo que llevaba al rublo a
depreciarse un 50%; si a ello le unimos el fuerte descenso del petréleo, sector vital para las
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exportaciones rusas, nos hacemos una idea del complejo escenario que vive el pais, que en 2015
vivird una intensa recesion.

Por lo que respecta a la evolucién de las bolsas, destaca la revalorizacion de los [ndices
estadounidenses, con el S&P 500 anotandose una ganancia del 11,4%. En Japdn, el Nikkei ganaba
un 7,1%, mientras que los indices de la Eurozona quedaban rezagados, con el Eurostoxx 50
subiendo un exiguo 1,2%, siendo el espafiol Ibex 35 de los mejores indices europeos, con ganancias
del 3,7%. Los mercados emergentes, en promedio, medidos por el MSCI Emerging Markets, caian un
4,6%.

Donde los movimientos fueron realmente destacables en el ejercicio fue en los mercados de renta
fija. Las dudas en cuanto al crecimiento econdomico en la Eurozona, la situacién de incertidumbre
respecto a Ucrania y, especialmente, la intensa caida en las expectativas de inflacién (motivadas por
el derrumbe en el precio del petréleo) motivaron unas caidas en las rentabilidades de largo plazo de
gran magnitud. Asl, la rentabilidad alemana a diez afos cerraba en un minimo histérico del 0,54%,
frente al 1,93% en que comenzo el afio. Por su parte, Ia rentabilidad del bono espafiol al mismo plazo
bajaba desde el 4,15% en que iniciaba el afio hasta el minimo histérico del 1,60% en que lo concluia.
La prima de riesgo, por tanto, descendia en 115 p.b. en el conjunto del afo, cerrando en 106 p.b.
Respecto a los tipos a corto plazo, hay que destacar el mantenimiento en niveles préximos a cero en
EE.UU., donde la FED ha venido retrasando las primeras alzas hasta tener evidencias de una mayor
inflacion. Respecto al BCE, bajé los tipos en dos ocasiones, situdndolos a cierre de afio en un
anecddtico 0,05%, al tiempo que iniciaba un programa de compra de activos (“quantitative easing”),
inicialmente sdlo de titulizaciones y cédulas, con la pretension de bajar niveles de rentabilidad a lo
largo de toda la curva de tipos en todos los sectores y de debilitar la divisa, lo cual favoreceria la
reactivacion econdmica en ultima instancia.

En los mercados de divisas ha destacado la depreciacion del euro, inducida por la debilidad relativa
de nuestra economia y por la actuacién del BCE. En el conjunto del afio se depreciaba un 12% frente
al ddlar, cerrando en niveles de 1,21 $/euro, frente al 1,37 $/euro de comienzos de ejercicio. Frente a
la libra esterlina se dejaba casi un 7% de su valor, mientras que en el cruce con el yen japonés
mantenia los niveles de inicio de afo. También es destacable la debilidad de la gran mayoria de
divisas emergentes frente al ddlar, producto de la desaceleracidon econémica de varios paises, del
descenso en el precio de numerosas materias primas y de la salida de capitales neta que han
experimentado muchas de estas economias.

En los mercados de materias primas lo mas resenable, sin ninguna duda, ha sido la abrupta caida en
el precio del petréleo. En el conjunto del afo el Brent ha bajado casi un 50%, cerrando en 57 $/barril,
frente a los 110 $/barril de comienzo de afo. Esta caida en una variable tan importante a nivel
internacional tiene y tendra efectos diversos sobre muchas economias. En general, a nivel global, ha
provocado una disminucion patente, de relevante cuantia, en los niveles de inflacion. Y a nivel de
crecimiento, como es ldgico, hay ganadores y perdedores. Simplificando mucho, entre los
perdedores, los paises cuyas economias mas dependen de la exportacién del crudo. Y entre los
ganadores, los paises mas dependientes de la importacion del mismo, como son la Eurozona en su
conjunto y, muy especialmente, Espana.
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4, OTRAINFORMACION
4.1 Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 6 de la
Memoria) estd destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Texto Refundido de
la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero por el que se
aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones y posteriores modificaciones) asi
como a la politica de inversion establecida en la declaracion comprensiva elaborada por el
Organo de Control del Fondo, con la participacion de la entidad gestora.

4.2 Hechos posteriores ocurridos después del cierre del ejercicio.
Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacién por los Administradores de la
Entidad Gestora de estas cuentas anuales, no se ha producido ningin hecho significativo o
digno de mencidn que pudiera afectar a las presentes cuentas anuales.

4.3 Investigacion y desarrollo.

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

4.4 Adquisicidn de acciones propias.
No aplicable.
4.5 Gestion de los derechos inherentes a los valores integrados en el Fondo.
En cumplimiento de la obligacion legal establecida en el articulo 69.6 del Reglamento de Planes y
Fondos de pensiones, que establece que las comisiones de control deben ejercer, en beneficio de los
participes y beneficiarios, los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo con relevancia
cuantitativa y caracter estable, durante el ejercicio 2014, ninguno de los activos integrados en la

cartera ha cumplido con los criterios de estabilidad y permanencia requeridos, por lo que no se ha
realizado una gestion activa de dichos derechos.
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AHORROPENSION VEINTIUNO, FONDO DE PENSIONES
CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2014

Las presentes Cuentas Anuales e Informe de Gestién de AHORROPENSION VEINTIUNO,
FONDO DE PENSIONES correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 se
hallan extendidos en 38 folios de papel comun, a una sola cara, numeros 1 al 38 ambos inclusive.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas

Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014 son formuladas y firmadas por los sefiores Consejeros de la Entidad.

A 5 de/marzo de 2015

Fdo. D. José Manuel Diez Barcenilla
Secretario no Consejero

CONSEJEROS FIRMANTES

1 bf\ \ANT
D. Ignacio Eyries Garcia de Vinuesa \
Presidente FIRMA

D. Fernando de Lorenzo Lépez
Vicepresidente

D. Ernesto Sanz Arnal
Consejero FIRMA

\
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