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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de UBS Gestion, S.G.LLC,, S.A U

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo Arcano European Income Fund, F.LL., que
camprenden ¢l balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y 1a memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma ¢ue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de Arcano European Income Fund, F.IL., de conformidad con el marco normativo de
informaci6n financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion 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 dela
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 obiener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicaci6n de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa 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 incorreccion material en las
cuentas annales, 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 la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el {in de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad 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.

PricetvaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
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, lomo 8.267, libro 8.054, seccidn 3°
Iinscrita en el R.C.A.C. con el nimero 50242 - CIF: B-79 031280
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Opinidén

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del fondo Arcano European Income Fund,
F.LL., a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Adminisiradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte iniegrante 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 verificacidn del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

i

\= Auditores

- —r . .
Miembro ejerciente:
PRICEWATERHOUSECOOPERS

. - AUDITORES, 5.L.
Javier Pato Blazquez

Ao 2015 e 01/1E6/10162

9 de abril de 2015 SELLO CORPORATIVE: 96:00 EUR

Informe sujeto a la tasa establecida en ef
articulo 42 del texto refundida de |2 Ley
de Auditoria de Cuentas, aprabado par
Real Decreta Legistative 1/2011, de 1 de Jullo
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CLASE 8.

Arcano European Income Fund, F.LL.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

OMZ2589562

ACTIVO

2014

2013

Activo no corrienie
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

45 759 896,73
582 536,91

44 411 768,39

23093 971,79
363 530,64

22714 671,19

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Cartera exterior

44 411 769,39

22714 671,18

Valores representativos de deuda
Instrumentas de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Intereses de |a cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesorerla

44 411 769,39

765 590,43

2271467119

15 769,96

TOTAL ACTIVO

45 759 896,73

23 093 971,79




CLASE 8’

Arcano European Income Fund, F.LL

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

UMZ2589063

PATRIMONIO Y PASVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital

Participes

Prima de emisidn

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicias anteriores

Otras aportaciones de socios

Resuliado del gjercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

44756 892,24

44 756 892,24

22817 223,80

22 817 223,80

43 244 863,89

1512 028,35

1 003 004,49

1003 004,49 .

21 480 459,74

1336 764,06

276 747,99

276 747,99

TOTAL PATRIMONIC Y PASNVO

45 759 896,73

23093 971,79

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantfa por la IC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN




CLASE 8¢

Arcano European Income Fund, F.1.L.

OM2589564

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014y 2013
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuenio por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision de depaositario
Ingreso/gasto por compensacidén compartimento
Otros

Amortizacion del inmovitizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operacicnes de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resuitado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2014

2013

{235 483,65)

{139 924,21)

{185 858,34)

(102 691,86)

(42 898.14) (30 001.78)
(6 726,17) (7 230.57)
(235 483,65) (139 924.21)
705 338,02 410 336,17
915334,40 1067 584,51
- (989 290,95)
91533440 2 056 875,46
142 112,59 12 270,26
142 112,59 12 270,26

17627850

1527 301,36
(15273,01)

1490 190,94

1350 266,73
(13 502,67)

RESULTADO DEL EIERCICIO

1512 028,35

1 336 764,06
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CLASE 87

Arcano European Income Fund, F.I.L.

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

1.  Actividad y gestion del riesgo
a)  Actividad

Arcano European Income Fund, F.1.L., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en
Madrid el 31 de agosto de 201 1. Tiene su domicilio social en C/ Marfa de Molina 4,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el & de septiembre de 2011 con el
numero 41, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversién a
partir de entonces.

El Fondo se configura como una Institucion de Inversién Colectiva de Inversion Libre
con el objetivo de obtencién de rentabilidades absolutas positivas con independencia
de la evolucién de los mercados mediante la utilizacion de distintas estrategias de
gestién alternativa.

El Fondo tiene las siguientes clases de series de participaciones disponibles en las que se
divide el Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

. Clase A1: esté destinada a inversiones profesionales y engloba a los participes
con una inversion minima inicial y a mantener de 125.000 euros gue invierten
directamente a través de Arcano Valores, A.V., S.A.

. Clase A2: esta destinada a inversiones profesionales y engloba a los participes
con una inversién minima inicial y a mantener de 125.000 euros que invierten a
través de UBS Bank, S.A.U. y otros comercializadores distintos de Arcano Valores,
AV, S.A.

. Clase D1: esta destinada a inversiones profesionales y engloba a los participes
con una inversién minima inicial y a mantener de 125.000 euros que invierten
directamente a través de Arcano Valores, A.V., S.A. En esta Clase se prevé
reparto de resultados a través de un plan de reembolsos obligatorios de
participaciones.

. Clase D2: esta destinada a inversiones profesionales y engloba a los participes
con una inversién minima inicial y a mantener de 125.000 euros que invierten a
través de UBS Bank, $.A.U. y otros comercializadores distintos de Arcano Valores,
AV., S.A. En esta Clase se prevé reparto de resultados a través de un plan de
reembolsos obligatorios de participaciones.
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CLASE 8?

Arcano European Income Fund, F.I.L.

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

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gesticnarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o ne, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracién del Fondo estd encomendada a UBS Gestidn, S.G.1.I.C.,
S.A.U., sociedad participada al 100% por UBS Bank, S.A.U., que adicionalmente es la
Entidad Depositaria del Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa vigente.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, modificada por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado vy las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y
en el Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, por el que se modifica el Reglamento
por el que se desarrolla la Ley 35/2003, asi como, por la Circular 1/2006, de 3 de mayo,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre. Los aspectos de estas normativas que le son aplicables son
los siguientes:

» El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.
» El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 25.

. Solo podrén realizar las actividades de comercializacién a las que se refiere el
articulo 2.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, cuando se dirijan a
inversiones cualificados, tal y como se definen en las normas aprobadas para la
transposicion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de
oferta publica o admisién de valores y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE.

. Las suscripciones y reembolsos podran efectuarse mediante entrega de activos e
instrumentos financieros aptos para la inversién, adecuados a la vocacion
inversora del Fondo.
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CLASE 8°

Arcano European Income Fund, F.L.L.

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

. El valor liquidativo de las participaciones debera calcularse, al menos,
trimestralmente. No obstante, cuando asf lo exijan las inversiones previstas, el
valor liquidativo podra ser calculado semestralmente. Las suscripciones y
reembolsos del Fondo se realizaran con la misma periodicidad que el calculo del
valor liguidativo.

. No le resultara de aplicacién los Ilmites maximos de las comisiones de gestién,
depositos, suscripcion y reemboisos previstos en el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

. Podra invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros
derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los
principios de liquidez, diversificacidn del riesgo y transparencia, que se recogen
en el articulo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. No le es de aplicacion las
reglas sobre inversiones contenidas en la seccién 12 del capftulo | del titulo [l del
Reglamento de la Ley 35/2003.

. Debe establecer en el folleto simpilificado el limite de endeudamiento del F.I.L.,
gue no podrd superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No le es de
aplicacion los Iimites generales previstos en la ley para la pignoracion de activos.

. Con anterioridad a la suscripcién o adquisicion de las participaciones o de las é
acciones del Fondo, el inversor debera dejar constancia por escrito de que
conocer los riesgos inherentes a la inversion.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una
comisién anual en concepto de gastos de gestion sobre el patrimonio del Fondo.
Durante los ejercicios 2014 y 2013, para las clases de series de participaciones A1y D1
la comision de gestion ha sido del 0,5% v para las clases de series de participaciones
A2 y D2 ha sido del 1%. Asimismo, el importe minimo de la comisién anual de gestion
es de 45.000 euros.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria. Durante los ejercicios 2014 y 2013 la comision de depositaria ha
sido del 0,12%. Asimismo, el importe miimo de la comisién anual de depositaria es de
30.000 euros. '
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CLASE 8”

Arcano European Income Fund, F.I.L.

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

b)

Adicionalmente, la Sociedad Gestora tiene suscrito un contrato de asesoramiento
financiero con Arcano Valores, A.V., S.A,, por el cual durante los ejercicios 2014 y 2013
ha satisfecho una comision consistente en un tipo fijo del 0,05% anual sobre el
patrimonio asesorado pagadero trimestralmente.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha suscrito un contrato de distribucién con Arcano
Valores, A.V., S.A. de las clases de participaciones A1y D1 del Fondo, por el cual la
Sociedad Gestora durante los ejercicios 2014 y 2013 ha satisfecho una comision
consistente en un tipo fijo del 0,27% sobre el patrimonio, con abono trimestral.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas ni sobre el importe de
las participaciones reembolsadas. Asimismo, se aplica un descuento del 10% para los
reembolsos inferiores a 125.000 euros.

Gestién del riesgo

La polftica de inversién del Fondo, asf como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del pdblico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los
gue se encuentra expuesto son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los més significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones. de los tftulos que el Fondo tenga en
cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

. Riesgo operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.
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GLASE 82

SRR

Arcano European Income Fund, F.I.L.

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

2.

a)

b)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limita la exposicién
a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonic, de su situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que
seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principiocs contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se describen en la
Nota 3. No existe ning(n principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

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

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del ejercicio 2014, las
correspondientes al gjercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.
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d)  Estimaciones contables y correccién de errores

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

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.

3.  Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

o)) Principio del devengg

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

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal,

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

d}  Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asf como la determinacion de
su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y gue devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre gue no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del gjercicio.
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. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

. Depositos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dfa de referencia. En el caso de gue para el dfa de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las
.inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones
de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, segin el artfculo 48.1. j}
del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones especfficas
establecidas en la Circular 3/1998 de la C.N.M.V., derogada por la Circular
6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, se
dardn de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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e)

)

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos. :

Adquisicidn y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el impotrte efectivo desetnbolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

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

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de "Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o

exterior”, segtin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de "Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior © exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance. '

hy  Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor liquidativo
de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CN.M.V., y
sucesivas modificaciones.

i) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo
de "Participes" de pasivo del balance de situacién del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones seré el valor liquidativo correspondiente al mismo dfa de la solicitud del
interesado, determindndose de este modo tanto el ndmero de participaciones suscritas
o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que
media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitado se registra en el capftulo de " Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones” del pasivo del balance de situacién del Fondo.

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo cdlculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liguidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se regisiran
en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar™.

4. Deudores

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

2014 2013
Administraciones Plblicas deudoras 122 478,13 140 312,06
Operaciones pendientes de liquidar 460 058,78 223 218,53

582 536,91 363 530,64

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se
desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobilianio 122 478,13 108 237,48
Retenciones de ejercicios anteriores ‘ - 32 074,58
122 478,13 140 312,06

El saldo del capftulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2014 y
2013, ha sido liquidado en su totalidad los dias 16 y 21 de enero de 2015y 15 de eneto de
2014, respectivamente. '

5. Acreedores

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

2014 2013
Administraciones Pdblicas acreedoras 44 750,32 16 973,53
Operaciones pendientes de liguidar 887 010,78 217 249,42
Otros 71 24339 42 525,04

1 003 004,49 276 747,99
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El capftulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se
desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones sobre plusvalias en reembolsas 29 477,31 3 470,86
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 15 273,01 13 502,67
44750,32 16 973,53

El saldo del capftulo " Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2014 ha
sido liquidado en su totalidad el dia 22 de enero de 2015.

El capftulo de ” Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, 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 legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2014 y
2013 se muestra a continuacion:

2014 2013
Cartera exterior 44 411 769,39 22714671,19
Instituciones de Inversion Colectiva A4 411 769,39 22714 671,19
44 411 769,39 22714 671,19

En los Anexos 1y |l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones financieras det Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en UBS Bank, S.A.U.

12




UM2589579

TRES CENTIMOS
DE EURO

An

CLASE 8”

vl

Arcano European Income Fund, F.L.L.

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

7. Tesorerla

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto
corresponde Integramente at saldo de las cuentas corrientes mantenidas por ef Fondo en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido durante dichos ejercicios de Eonia
menos 0,5%.

8.  Patrimonio atribuido a participes

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2014
7 Clase Al Clase A2 Clase D1 Clase D2
Patrimonio atribuido a participes 17622 167,93 3793 344,27 23 341-350,04 -
Namero de partidipaciones emitidas 1437 765,72 308 617,74 1903 837,41 -
Valor liquidativo por participacion 12,26 12,29 12,26 -
Nurmero de participes 28 19 12 -
2013
Clase A1 Clase A2 Clase D1 Clase D2
Patrimonio atribuido a participes 9 872 630,02 680 115,83 12 264 427 95 -
NGmero de participaciones emitidas 844 844,09 57 746,26 1049 147,29 -
Valor liquidativo por participacion 11,69 11,78 11,69 -
NuUmero de participes 24 2 13 -

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez censiderado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en
la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen participaciones significativas.

13
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9.  Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esté regulado por ef Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose
sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero
de participes sea como mfnimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones. Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicion
derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado
por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 por 100.

El capitulo de " Acreedores - Administraciones Pablicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el resuitado contable
antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro anos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto desde su
constitucion.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

10. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en
el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segln lo
establecido en la Circular 4/2008, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con
la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando
la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

14
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Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la sequridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios peréibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditorfa de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, asciende a 4 miles de euros, en
ambos casos.
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Informe de gestion del ejercicio 2014

Evolucion de mercados

El valor liquidativo de la clase A1 del Fondo aumenté un 0,6% durante el cuarto trimestre y
un 4,9% en total en el 2014. Asimismo, la clase D1 ha recibido un dividendo trimestral de los
Fondos Subyacentes durante el mes de diciembre, y ha rembolsado dicho dividendo alos
partictpes en enero.

La renta fija corporativa europea tuvo un comportamiento volatil en el cuarto trimestre de
2014 como consecuencia de los temores acerca de |la desaceleracién econémica a nivel
mundial asi como el impacto de los bajos precios del petrdleo en el sector energético. El
(ndice iTraxx Xover que mide el coste de la proteccién por riesgo crediticio europeo termind
el trimestre en niveles de 346 comparado con 259 al inicio del trimestre, lo cual indica un
mercado bajista en crédito, y los indices de préstamos y de bonos de alto rendimiento
mostraron rendimientos ligeramente negativos en el trimestre (CS Euro HY Index -0,02%, CS
Euro Lev Loan Index -0,22%). Los mercados de renta variable, por su parte, mostraron
retornos negativos (Furostoxx 50 -2,5% durante el trimestre). El comportamiento del fondo
durante el cuarto trimestre fue muy satisfactorio dado que experimentd menor volatilidad
que [a mayorfa de los fondos de renta fija de corta duracion, y el rendimiento positivo
durante e! trimestre confirma el caracter defensivo de la estrategia. El mejor comportamiento
del fondo respecto al mercado se debe al sesgo conservador que los gestores del fondo
adoptaron a principios de septiembre, vendiendo posiciones con beta alta, minimizando la
exposicion al sector energético, y aumentando el porcentaje de cash en cartera.

Asimismo el perfil de los Fondos Subyacentes en Luxemburgo sigue teniendo un sesgo
conservador, lo que ayudd a mitigar la volatilidad de la cartera, que fue de un 2,2% desde
inicio del afo. Al 31 de diciembre los activos con colateral de primer rango siguen siendo
mayorfa en los Fondos Subyacentes (75,3%), y los activos a tipo flotante representan un
65,1% de la cartera, sin riesgo de duracién. El Euro continda siendo la moneda
predominante en la cartera al 31 de diciembre (81,9%). Los Fondos Subyacentes
aprovecharon el trimestre para desinvertir algunas de las posiciones con mayor volatilidad y
exposicién ciclica (Ence, sector energético) y aumentar la exposicion de la cartera a activos de
tipo flotante (préstamos bancarios). Las compafifas en cartera reportaron resultados sélidos y
el fondo cumplié su tercer afo de trayectoria sin tener un solo fallido en cartera.

Al 31 de diciembre de 2014, los Fondos Subyacentes de Arcano European Income Fund, F.L.L
tenfan invertido el 87% de su valor patrimonial en cuarenta y siete préstamos y bonos
europeos. Por paises, las inversiones en compafifas de Espafia, Reino Unido y Alemania tienen
el mayor peso del total de la cartera, con 33,2%, 17,7% y 11,3%, respectivamente, del
Patrimonio Comprometido. Por industria, los sectores de servicios, telecomunicaciones y
salud son los que tienen una mayor representacion, con 19,9%, 17,4% y 10,5% del
patrimonio comprometido, respectivamente,
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El fondo cumplié sus objetivos de rentabilidad en el afio y figura entre los tres primeros
europeos por rentabilidad en su categoria (alto rendimiento con duracion corta). Las
expectativas del equipo de gestion para el 2015 confirman un rango de rentabilidad neta
objetivo del 5-6% para el fondo, apoyado en un escenario de bajos tipos de interés,
expansion monetaria a través del BCE, bajos tipos de petréleo, y un euro débil que favorece
las exportaciones.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esté destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos
de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados
por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de 4D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2013 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medicambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientas posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en
la memoria.




Arcano European Income Fund, F.LL.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de UBS Gestién, 5.G.I1.C., S.A.U., en fecha 27 de marzo de
2015, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestion del ejercicic anual terminado el 31 de dicilembre de 2014, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos gue preceden a este escrito, los cuales han
sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por
una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Documento Namero de folios en papel timbrado
Cuentas anuales Del OM2589562 al 0M2589583
Primer ejemplar Informe de gestion Del OM2589584 al OM2589585
o
FIRMANTES: ’

D. LUCIANO D[EZ—CANED-O_ALVAREZ D. CARLOS JAVIER DE LAZARO - BARDET
Presidente Consejero

-\

-

>y
D. JAVIER PRIETO VAZQUEZ
Consejero




Arcano Furopean Income Fund, F.L.L.

Declaracion Negativa acerca de la informacion medioambiental en las cuentas
anuales

Los abajo firmantes, como Administradores del Fondo citado, manifiestan gue en la
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de
naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la memoria, de acuerdo a las
indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007 de
16 de noviembre).

D. LUCIANO DIEZ-CANEDO ALVAREZ D. CARLOS JAVIER DE LAZARO - BARDET
Presidente Consejero

D. JAVIER PRIETO VAZQUEZ
Consejero
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Remuneracion de UBS GESTION, S.G.LL.C., S.A.U. a su personal durante el ejercicio 2014

La cuantia total de la remuneraciéon abonada por UBS GESTION, S.G.LI.C., S.A. asu
personal, durante el ejercicio 2014, ha sido la siguiente:

Remuneracién fija 1.926.633,00.- euros
Remuneracién variable 449.187,00.- euros
NOmero de beneficiarios 27 empleados

UBS GESTION, S.G.LI.C., S.A. forma parte de un grupo bancario, siendo filial de UBS Bank,
S.A., entidad que estd sujeta a la directrices marcadas por la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo v del Consejo de 26 de junio de 2013 relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversién (comdnmente conocida como CRD IV) y normativa de desarrollo.

De acuerdo con el principio de proporcionalidad, en virtud de su tamafio, organizacion
interna y naturaleza, &mbito y complejidad de las actividades que realiza, UBS GESTION,
S.G.1I.C., S.A., esta adherida a las politicas y procedimientos relativos a remuneraciones de
su matriz, UBS Bank, S.A., y del Grupo UBS.

En el ejercicio 2014, las categorfas de altos cargos y empleados de UBS GESTION, S.G.LIL.C.,

S.A. cuya actuacion pudiera tener una incidencia material en el perfil de riesgo de [a
entidad se encontraban incluidas en el colectivo definido por UBS Bank, S.A. en

cumplimiento de la normativa citada.
g o

UBS Gestion SGIIC, S.AU,
Luciano Diez-Canedo
Luis A. Lozano




