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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accicnistas de Inversiones Robinia, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A, (en adelante, 1a Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hermos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, [a cuenta
de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacicn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de Ia Scciedad, de conformidad con el marco normative de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nofa 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales Hbres de incorreccion material, debida a
fraude o error. '

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos ljevads
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con fa normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v gjecutemos la auditoriz con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacitn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los impories y la informacién
revelada en Ias cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ef auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de les circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia def control interno de la Sociedad. Una auditoria también incliye
la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién, asi como a evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adfuntas expresan, en todos los aspectos significativos, fa imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacitn 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

Ei informe de gestién adjunto de] ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, 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 citade informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con &)
alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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INVERSIONES ROBINIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

3442

{Euros}
ACTIVD 31-12-2014 31-12-2013 PATRIMONIO Y PASIVO 31.12.2014 31-12-2013 (4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8,157.371,87 7.687.745,38
ACCIGNISTAS
Inmovilizado intanglbie - - Fondos reembolsables atribuidos a 8.197.371,87 7.6B7.745,39
participes o acclonistas
Inmovitizado materiat - - Capitai 18.068.234 16 16.068.234,16
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 1.417.728,17 1.417.136,70
Activos por impuesto diferido - Reservas §.632.200,99 5.269.430,15

7.698,772,54

ACTIVO CORRIENTE 8.209.388,24 {Acciones propias} {16.431 153,75} {15.430,881,98)

Deudores 5.766,27 §.103,28 Resultados de ejercicios anteriores - -

Cartera de Inversiones finzncieras 7.919.898,73 7.518.485,60 Qlras aportaciongs de scclos - -
Cartera interior 4.984.700,94 5.042.526 15 Resultado del ejercicio 500.362,30 362.826,38

Valores representativos de geuda 4.252.915,11 5.226.299,28 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 731.785,83 816228 BY | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado materiat de uso propla
Instituciones de tnversion Colectiva - - Ctro patrimonlo atribuldo -
Depbsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros . - Pravisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 2,846.391,51 1.455.620,91 Deudas a largo plazo - .
Vaiores representativos de deudsa 601.904,29 64.865,60 Pasivos por impuesto diferide - -
Insfrumentos de pairimonio 76.536,00 80.154,00
Instituciones de Inversion Colecliva 2.168.951.,22 1.310.581,31 | PASIVO CORRIENTE 12.018,37 12.027,15
Depositos en EECC - - Provislones a corto piazo - -
Dernvados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 12,616,37 12.027,16
Intereses de la cartera de inversion 89.806,28 120.338,54 Pasivos financleros - .
inversiones morosas, dudosas o en iitiglo . - Derivados - "
Periodificaciones - - Pertodificaciones " .
Tesoreria 283.723,24 76.183,68
TOTAL ACTIVO 8.209.388,24 7.699.772,54 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 8.209.388,24 7.698.772.54

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
terivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivatos
OTRAS CUENTAS DE ORDEN B.010.765,84 8.010.7685,84

Valores ceditios en préstams por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la IIC “

Vaiores recibidos en garantia por la G - -

Capital neminal no suscrife ni en circutacion 8.010.765,84 B.010.765,84
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Olros - .
TOTAL CUENTAS DE CRDEN B.010.765,84 8.016,765,84

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parie integrante

() Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

det balance at 31 de diciembre de 2014,
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INVERSIONES ROBINIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia I - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotagisn (47.447,19) {44.005,78)
Comisién de gestion {32.000,34) {30.044,58)
Comision depositario (8.000,01) (7.511,15)
ingreso/gasto por COMPERsacion compantimenta - .

Oftros {7.445 84) (6.450,05)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmavilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACHON (47.447,19) (44.005,78)

ingresos financieros 186.792,07 216.849,08

Gastos financieros {13.920,51) {6.858,30)

Varfacién del valor razonable en instrumentos financleros 280.304,80 205.964,75
Por operaciones de ia cartera interior 147 967,52 219.326,31
Par operaciones de ia cartera exterior 132.337,28 (13.361,58)
Por operaciones con derivados . -

Otros - -
Biferencias de cambio 25.979,67 {1.413,85)
Deterloro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros B2.798,53 {4.044 55)

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 71.498,88 13.628,20

Resultades por operaciones de la cartera exterior 7.190,67 {8.602 .53}

Resuitados por operaciones con derivados 4,108,88 (8.070,22)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 561.954 56 410.497,03
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 514.507,37 366.481,27

Impuesto scbre benaficios (5.145.07) (3.664 91}
RESULTADO DEL EJERCICIO 509.362 30 362.826,36

{*) Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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INVERSIONES ROBINIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
dictembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Eurps
2014 2013 {*}
Resultado de ia cuenta de péerdidas ¥ ganancias 509.362,30 | 362.828,36
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Totai transferencias a Ia cuenta de pérdidas ¥y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 509.362,30 | 362.828,36

{"} Se presenta, (inica y exclusivamente, a sfectos comparativos.
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GLASE 8

inversiones Robinia, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseha de la Sociedad

Inversiones Robinia, Sociedad de Inversitn de Capital Variable, S.A. {en adelantz, la Scciedad) se constituyo ef
21 de octubre de 1988 bajo la denominacion de inversiones Robinia, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha & de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuerira sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva,
considerando las Gtimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en fo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el niimero 417, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion estabiecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sisterna organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
tos Administradores de la Sociedad consideran que se cumple las condiciones estgblecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupc Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadilia de! Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de ta Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., antidad depositaria de [a
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 5 de febrero de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Banco
Santander, S.A. por Santander Investment, S.A. Yy, posteriormente, con fecha 20 de octubre de 2014, 1a de
Santander Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
De forma previa a esta Gltima sustitucién, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publico un
hecho relevante relative al acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este
witimo adquirfra, sujeto a ias aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacién del 50% del
negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencicnado negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A,

OM0133448
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CLASE 8°

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ! marco normativo de informacian financiera que resulta de aplicacion a ia Sociedad, que es
el establecido en la Circular 312008, de 11 de sepliembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de fas
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante ei gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue serén aprobadas sin ninguna modificacien.

Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en sy preparacian.

Los resultados y ta determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales,

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacian dei
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre de! ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, o gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a |z inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de |a aceion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

La informacidon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance. de la cuenta de perdidas y ganancias y de! estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
¢asos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

OM0133447
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e) Cambios de criterios contables

Burante &l efercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

) Correccién de errores

En la elaboracion de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haysa
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2013,

9) Impacto medioambiental

Dadas las actividades z las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera Y ios resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientalss,

Normas de reqistro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de Ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimistmo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que fa Sociedad mantenga en una institucian
financiera para poder desarroliar su actividad y. en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cariera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

= Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
SU emisor, que devengan una remuneracion consistenite en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

¢ 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,
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+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

+  Derivados: incluye, entre otros, el valer razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opclones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

* Otros: recoge, en su caso, las acciones Yy participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres,

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cantera de inversiones financieras,

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en iibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente Ia Sociedad frente a
terceros. |La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
€omo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

#i. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes de)
balance:

- Deudas & largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratadoes, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casc, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion come “Debitos v pattidas a
pagar".

b) Reconocimiento y valoracion de los activos ¥ pasivos financieros
1. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario seré ei precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion). incluyendo los costes de fransaccidn explicitos directamente
atribuibles a ia operacién y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vatoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaceion en que se pudiera incurrir en sy
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.iif}.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es &l valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &l cambio megio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas represertativo por volumen de
negociacion.

- Valores ne admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde ef momento de la
transaccion. En este caso, se reflefaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos da
interés y primas de riesgos actuates de instrumentos similares, En caso de no existencla de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en et momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoragion
de opciones, en su caso) gque sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).




o3
=
O
e
A
Al
o
o

CLASE 8¢

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en g patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de Ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para Jas inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e HIC extranjeras similares, seglin
los articulos 73 y 74 del Reai Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Ingfrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente Tiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de meétodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y vaioracién de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de [a transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el eplgrafe “Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
S€ espera pagar en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (gue salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable sa
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
verta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn de! préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incendicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaceién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asj
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despugs de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas Y ganancias.

2. 8i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pactc de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analegos ~, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemenie un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de |a contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato Y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por ta HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, log activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero o adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en e! epigrafe “Cartera de
inversiones financieras™ interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozea e! ntimero de participaciones o
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acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de eiecucion se contabilizan, en su caso, en e epigrafe "Deudores” de! balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuande existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de |a confratacion y hasta e
momente del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas ds
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Dsterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
Cperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contrates, No

de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de Ia
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y de! activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de sy
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, Cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fil. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en e epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Lasg diferencias de valor razonabie que surjan en las adquisiciones temporaies de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la carera interior {0 exteriar)”,

Iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofyos derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de Ia posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas {cobradas) para el gjercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de I cartera interior o exterior de! activo {0 pasivo) dei balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” def activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterforo y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacion o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 det pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedande excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a fa Sociedad distintos de efectivo, e valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financlero por ef valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
de! balance.

Periodificaciones (activo ¥ pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaréan en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del baiance,

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propia de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
regisiran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accicnistas - Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial ¥
maximo fijados estatutariamente.

L-a adquisicion por parle de |a Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” def hatance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su ¢aso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance, Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a panicipes o accionistas
- Prima de emisién™ del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningUn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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9/ Reconocimiento de ingresos Y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sccledad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
Feconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del métoda del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades S€ reconocen, en su caso, Como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de ia refrocesion de comisiones previamenie
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuerta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas & intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el casc de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deferioro vy resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i ¥y
3.9).

v. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

i

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones v pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan ifugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivas. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, &n su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de Ja Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversibn. En caso de
moedificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denrominados en monedas diferentes al euro se consideran denorminados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a Ia fecha o, en su defecto, del Jitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic®, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iil).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, ia sociedad gestora dispone de una pofitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por Ja sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento intermo formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo

estabiecido en la normativa vigente, los informes peribdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado

de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
fundamentalmente, comisiones por fiquidacion e intermediacion,

fas operaciones vinculadas realizadas,
comisiones retrocedidas con origen en las

instifuciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora

de la Sociedad, sl importe de los depésitos y adquisicionas

temporales de activos mantenidos con el

depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados

por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

Lz propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que sy Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es Ja siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio

Distribucién-
Reserva legal
Reserva voluntaria

509.362.30

| 50.936,23
458.426,07
509.362,30

5. _Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre
de ios epigrafes “Depésitos en EECC”, *Derivados” e “Intereses d
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
e la cartera de inversion” se incluye como

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento

Euros

Inferior a 1 afio
Comprendido entre 1 y 2 afios
Comprendido entre 2 v 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 afios

553.948,14
270.692,02|.
847.088,49
1.165.324,66
768.934,22
1.248.831,87

4.854.819,40
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Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 318 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es a entidad depositaria.

Los valores y activos que integran !a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas actives financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni consfituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo 1a custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién,

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficienies normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de fa Sociedad, A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

s Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HIC, de las mencionadas en el arficulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fonda. Asimismo, la inversién total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

* Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ta Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unibén Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se deses superar el limite del 36%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que Ja inversion en valores de una misma emision no supere gl
30% def activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por enfidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de Ia Urdén
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total de fas inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de Ia
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor,

Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesge se entenders cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran ias ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
generai y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afeciados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% det patrimonic de fa Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depésitos que ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado det active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en fos articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursaiil o de renta fiia que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un MISMO Qrupo econdmico se consideran un Ghico
emisor.

Limites a Ia inversian er valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no padra
tener mas del 4% de su patrimonio inverido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe.
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Se autoriza ta inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acclones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de lIC de IIC de inversion libre espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

*  Coeficiente de liquidez:

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

»  Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de figuidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpiliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con fos limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periddica de iimites internos en funcién de ia vocacion inversora de la HC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por framos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, ta sociedad
gestora de fa Sociedad gestiona ef riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de controi del riesgo de fiquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacién perisdica de limites internos en funcion de fa vocacion inversora de |a e,
determinando, entre ofros aspectos, el parcentaje minimo de liquidez {tesoreria Yy adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.
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Riesgo de mercado

El rlesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- R?esgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corfo plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursafiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que |a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en ia
definicion v monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacidn inversora de la NG
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a Ia renta
variable y/o a la renta fijz, la exposicion a divisas o los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés
(duracion).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién def saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 52.473,30
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 231.249 94
283.723,24

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y def
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital’ del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituide [a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente susarito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de ja accion y el saldo de *Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Eurcs
31-12-2014 31-12-2013

Numqo total de acciones emitidas totalmente 2.669.308 2.669 308
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario méximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (8.010.765,84) (8.010.765,84)
Capital 16.069.234,16 16.069.234,16

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emirido 13.661.234,16 13.661.234,16
Nominal acciones propias en eartera (11.533.597,60); (1 1.533.784,22)
Capital en circulacién 4.535.636,56 4.535.449,94
Nimero de acciones en circulacién 753.428} 753.397
Valor liquidativo de la accién 10,88 10,20
Patrlmcmo aFrlbmdo a.acc!o.mstas dela 8,197.371,87 7.687.745,39
Sociedad al cierre del ejercicio

Et articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue fa adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las

fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto

De acuerdo con la legislacion apiicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el Gnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacin
significativa superior al 20% del capital en circutacion era el siguiente; .

N°de Acciones % de Participacién
Silversoft, S.L. 749.425 99,47%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 185 y 165, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstifucion permanente de! ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

Ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar &l capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12.2013
Reserva legal 643.883,65 607.601,01
Reserva voluntaria 4.988.317,34 4.661.829,14
Reservas 5.632.200,99 5.269.430,15

Las sociedades gque obtengan beneficios en el efercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva ‘egal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que excada del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

L.a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Seglin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas 2 su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante log
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcutada sobre el patrimanio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecido contractualments en cada momento, una comisidn anual calculada sobre &
patrimonic diaric de [a Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, af 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversitn Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las opetaciones reafizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para &l célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad,

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisian Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informasion publica perigdica de la Sociedad,

5. Cuslodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcion,

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 mites de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de expiotacién ~ Otros™ de las cuentas de pérdidas ¥ ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

9. Situacién fiscal

ta Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en ef epigrafe “Deudores” del balance se recagen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones vfo ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 6 y 5 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legistativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuande se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, de! efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
eperaciones realizadas por |a Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en fufuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria gue de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a jas cuentas anuales de la Sociedad.
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10. _Informacidn relativa al Conseio de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriares de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Scciedad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién cormpromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.,

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con ef interés de la Sociedad.

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2044

INVERSIONES ROBINIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ES00000122D7 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENTI4.0012020-04-30 351.214,92
EUR | ES00000122G0  [RFIJAISPAIN GOVERNMENTI0.48/2015-03-17 236.099,73
EUR | ES00000123Q7 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTI4.50/2018-01-31 508.934,40
EUR | XS0428962921 | RFJAINSTITUTO DE CRE4.3 812019-05-20 233.703,00
EUR | X50759269441 | RFIJAINSTITUTO DE CRE}3 .88/2016-05-20 270.692,02
EUR | XS0900792473 | RFIJA|INSTITUTO DE CREJ4.0012018-04-30 332.936,15
EUR |ES0378641130 | RFIJAJFADE FONDQ DEJ4.12/2017-03-17 216.674,50
EUR |ESOLOIS06192 | REPO|SPAIN LETRAS DEL{2015-01-02 317.848,41
EUR | XS1017790178 RFIJA[BPE FINANCIACION{2.50[2017-02-01 204.490,19
EUR | ES0340609199 RFUA|CAIXABANK, S.A.13.12/2018-05-14 323.454,11"
EUR | XS0989061345 | RFIJA|CAIXABANK, S.AJ5.0012023-11-14 322.329,93
EUR | X30759014375 | RFIJA|SANTANDER INTERN4.00|2017-03-27 317.496,19
USD | USB7938WAMSS | REIJA|ITELEFONICA EMISIIS.13[2020-04-27 184.557,57
EUR [ES0313307003 | RFIJAIBANKIA, S.A.3.502019-01-17 324.056,38
EUR |[ES0413679178 RFIJAIBANKINTER, S.A.14,12[2017-03-22 108.427,61
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 4.252.915,11
EUR |ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 107.220,70
EUR [ESOL78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 377.482,56
EUR {LU0323134006 | ACCIONES|JARCELORMITTAL 56.562,50
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA, S.A. 3.979,47
EUR | ES0644580997 | DERECHOS|IBERDROLA, S.A. 0,60
EUR |ES0173516115 ACCIONES|REPSOL, S.A. 186.540,00
TOTAL Cartera interior - Instrurmentos de patrimonio 731,785,833
EUR | DEOGOAIR0O410 | RFIJA|THYSSENKRUPP AG|3.12{2019-10-25 211.174,84
USD | USTI645WAR25 | RFIJAJPETROBRAS INTERN!5.38/2021-01-27 193.648.83
USD |US71654QBG64 | RFIJAIPETROLEOS MEXICA[3.50{2023-01-30 197.080,62
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 601,904,29
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR [FRO000120271 | ACCIONESITOTAL SA 76.536,00
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 76.536,00
EUR |LUOG028118809 | PARTICIPACIONES/INVESCO FAN EUROPEAN EQU 212.520,00
EUR |GB0030932676 | PARTICIPACIONES|M Y G GLOBAL BASICS FUND 76.541,70
EUR | GBOOBIVMCY93 | pARTICIPACIONESM Y G OPTIMAL INCOME FD 166.436,10
EUR {LU0251129549 ' pARTICIPACIONES!IFIDELITY FUNDS - EUROPE 162.360,00
EUR |LU0252966485 | PARTICIPACIONES!BGF-EURO MARKETS FUND 139.800,00
EUR |LU0292585626 | PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS US SHORT DUR 208.095,00
EUR |LU0299413608 | pPARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVESTMEN 167.600,00
EUR |LU0316493583 | pARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIAN GROWTH 141,780,00
USD | LU0252652382 | PARTICIPACIONESIFRANKLIN TEMPLETON GLOBA 299.260,10
BUR | LU0340553949 | pARTICIPACIONES|PICTET FUNDS (LUX) EMERG 109.110,00
EUR |LU0433182416 | PARTICIPACIONES|AMUNDI INTERNATIONAL SIC 112.710,00
EUR | LU0529497694 | pARTICIPACIONES|JULIUS BAER MULTISTOCK 165.130,00
USD | [EOOB3K7XK29 | PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL INVESTORS 205.608,32

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva

2.166.951,22
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Inversiones Robinia, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestioén
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evoiucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El crecimiento econémico global ha vuelto 2 decepcionar en 2014, con una dindmica de inflacién muy moderada.
La evolucion de! PIB ha sido inferior a [a prevista en la mayoria de regiones, o que se ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial {er torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una tnica razdn. Ha sido la confluencia de multipies factores de distorsién en el ejercicio 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despegue méas contundente del crecimiento en la senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japon (en el segundo), el debate en tormo a una potencial
burbuja de crédito en China, la incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico como [a escalada de tension entre Rusia y Ucrania, asi como en Oriente Media. En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas a menos, con la notable excepcion de Estados
Unidos, que ademds ha logrado desligarse del tono general de atonia y registrar crecimientos proximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones que mas claramente ha decepcionado las expectativas de crecimiento que
existian a inicios del ejercicio 2014. Pese a la recuperacion de algunos mercados periféricos, con vuelia al
crecimiento (destacando Espafia), en general la evolucién macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademas, los crecientes temores a un escenario de deflacién en la zona Euro se han agudizado en la pare final
del afio por la acusada aceleracion en ia calda dei precio de las materias primas, particularmente del petroleo.
Como consecuencia de elio, es previsibie que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japon por un lfado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de hetramientas no
convencionales; Estados Unidos y Reino Unido por ofro, donde esperamos asisiir a las primeras subidas de
tipos de interés que marquen el inicio de un cambis de ciclo secular,

En terminos de activos, a la hota de hacer balance del gjercicio 2014, fa gran sorpresa ha sido la excelente e
inesperada evolucién de la deuda soberana, debido a una combinacién de factores donde destacan ia
decepcion en el crecimiento, los registros de inflacién muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada
por los bances centrales. La duracion ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor exposicion
a duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimiento a 10 aftos. También
el posicionamiento geogréfico ha resultado ciave: la apuesta por la periferia europea (con la excepcion de Grecia
en el tramo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a
la deuda nicleo.

En relacion a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio positive, siendo lo mas significativo la
dispar evolucion entre fa deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade} y la de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra que historicamente los bonos high yieid suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regia
general. De modo que hemos visto como el crédito investment grade lograba unos mas que aceptables registros
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(retornos en torne al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a jos retornos
superiores al 5,5% de Europa. Por (ltimo, para cerrar el capitulo de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente (nicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecide unos retormnos atractivos, superiores al 9%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En ef mercado de divisas, el protagonista indiscutible ha sido e délar estadounidense, acabando el ejercicio
2014 en méximos de cuatro afios. La ofra cara de la moneda la encontramos en la divisa Unica: hemos asistido a
un movimiento de depreciacion generalizada del euro frente a ia mayoria de divisas, especialmente a partir del
mes de mayo. Con todo ello el cruce euro/délar arroja una depreciacién del 12% en ef sjercicio, lo que supone
un notable impacto a la hora de fraducir a euros los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
délar,

El activo bursatil ha cerrado el ejercicio 2014 en positive, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
los pronosticadas y con notables divergencias por area geografica. Como indicador global, el indice mundial
MSCI Worid, expresado en dolares, se anota un timido avance del 2,1% (si bien el dato en euros refleja un
flamative salto del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacion del délar). Al igual que el afio anterior, han
sido fas bolsas desarrolladas las que han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logrado eludir los nimeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%,

Sin duda, el activo protagenista en esta categoria ha sido la bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado el ejercicio 2014 con una revalarizacion del 11,4% en ddlares, ascendiendo
dicha subida a! 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos histéricos al amparo de una economia
en plena expansion y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el saldo arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de la zona Euro, con una revalotizacién del 3,7% en el ejercicio 2014. Finalmente, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefalar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especiaimente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petroleo y a factores de riesgo geopolitico.
En el afio, fa Unica region que ha salvado el ejercicio en terreno positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicio
de India (con rentabilidades superiores al 30%) y e! fuerte impulso final de China. El ejercicio 2014 ha sido de
nueve un afio de fuertes divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivel pais, lo que acent(a la validez del
topico sobre la necesidad de ser selectivos en &l activo bursatil emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalmente
asociades a episodios de tension geopolitica. Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido
de corta duracién, en los Gltimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en consiante aumenio, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias historicas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad esta aqui
para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015. Asi lo hemos vivido este afio en el mercado de materias
primas, con el ejemplo paradigmatico del petréleo, que se ha desplomado més de un 40% en los Glfimos tres
meses del gjercicio 2014 y cierra con un descenso anual de! 50%. Pese g Que esperamos mayor vigor en el
crecimiento econémico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo an t&rminos de
liquidez nos llevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a nivet global.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de ta Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre ef
BCE y cada pafs). Ademas, el mes de enerc se ha visto caracterizado por el cambio histdrico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozande la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto gltimo, junto con otros focos de
tensién que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la blisqueda de rentabilidades atractivas en el
ejercicio 2015 seguira estando presente, pero perdera protagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y
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valoraciones en el universo de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumido serd a través de la renta variable, que deberia convertirse en el activo
director de las carieras. Si bien et probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momenios de enirada y salida, y una adecuada
diversificacién de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por fa Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
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 estabiecidos por la

normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujetz a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de § de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capttal Variable.

Al 31 de diclembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 15.431.153,75 eurcs
(véase Nota 7 de la Memoria),

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto'de to comentado en la Memoria (véase Nota 8),




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inversiones Robinia, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.,, D% Maria Angeles Navarro Cendon, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OM0133442 a OM0133470, ambas inclusive, comprensivo de fas cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado e 31 de diciembre de 2014, firmando todos vy cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de o gue doy fe.

Boadilla del Monte, 6 de marzo de 2015

£l Secretario del Consejo de Administracion

A

Fgo.: Maria Angeles Navarro Cendon

El Presidentétde} Consejo de Administracion

S .,-.,-?"..‘_A e
 Fdor Jose {ﬂaria Hernandez Garcia

Consejeros:

A A ~ e

Fdo.: José Sapguino Cantalapiedra Fdo.: Maria del Mar Esteso de Lucas




Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion, S.A., S5.G.11.C. (*Sociedad Gestora™) dispone de una
politica de remuneracidn acorde con la normativa vigente.

En virtud del articulo 46 bis. 1, de la Ley 35/2003 (actualizada por la Ley 22/2014) se publica la
siguiente informacion:

e La remuneracién fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2014 ha sido de 3.951.283,31 euros.

o Laremuneracion variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus empleados
ha sido de 1.489.617,00 euros.

e Numero de beneficiarios: 70
De estos importes, 782.618,14 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la

actualidad no se identificado ningun empleado que tenga incidencia material en el perfil de
riesgo de la IIC.

Abril 2015



