Arbarin, Sociedad de
Inversién de Capital
Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014,
junto con el informe de Auditoria
Independiente

Inscrita en CNMV con Nimero de Registro: 924




Deloitte, S0

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tel:+34 915 145000
Fax: +34 915 14 51 80
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORJA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Arbar'in, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. (en adelante, [a Sociedad): .
Informe sobre las cuentas anuales '

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden £l balance 1 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminadeo en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en velacidn eor las cuentas anueles

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
pairimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espata, que se identifica en ia Nota 2 de la memoria adjunta, y del conirol
interro que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidén material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre Jos importes y Ja informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreccion materiat en Jas cuentas anuales, debida & fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de lag
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de fas circunstancias,
¥y ro con la finalidad de expresar una opinién sobre 1a eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evafuacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaiuacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad 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.

Inferme sobre otros requerimientos legates y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas
sobre la situacidn 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 citado informe de gestion concuerda con
lz de las cuentas anuales del gjercicio 2¢14. Nuestro trabajo como auditores se timita a ia verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad,
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ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}
ACTIVOD 31-12-2014 31122043 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 31-12.2013 (1
ACTIVO NO CORRIENTE 111,89 457,34 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 138.508.864,57 125.236.108, 6%
ACCIONISTAS
Inmovlizado Intangible - - Fondos  reembolsables  atrfbuldos & $38.506.864,57 125.236.109,8%
participes o accionlstas
Inmovllizado matertal 117,89 457 34 Capital 37.821.590,00 37.693.485,00
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - n
Mehbiliario y enseres 117,8% 457 34 Prima de emision J0.872.686,29 36.314.372,72
Aztlvos por impuesio diferido - - Reservas 62.035.90% 55 62.040.858,30
ACTIVO CORRIENTE 138,723.068,18 125.321.460,31 (Acciones propias) - {56.734,01}
Deudores 831.852,25 864.079.41 Resultados de ejercicios anteriores (4.755.870,32) {22.305.754,86}
Cartera de inversionss financieras 136.491.827 42 123.323.887,92 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 31,806,836,38 29.741.249,88 Resultado del ejercicic 12.428.657,05 17.440.684 54

Vatores representativos de deuda 17.426.059,38 12.654.739,19 (Dividendo a cuenta} - -

Insirumentos de patrimonio 14.380.543,85 17.086.280,50 | Ajustes por cambios de valor ea - -

inmovilizado materlal de uso propio

ingtituciones de inversion Colectiva 233,58 220,20 | Otro patrimonio atrlbuldo - -

Deposites en EECC - -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiongs a4 large plazo - .
Cartera exterior 104.649.365,23 83.568.642,54 Deudas a largo ptazo . -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide . -

nstrumentos de patrimonio B5.342.828,35 80,145.269,95

instituciones de Inversion Colectiva 15.105.653,00 9.487.6589.13 | PASIVQ CORRIENTE 216.321,48 85.807,96

Deposites en EECC - - Provislones a corto plazo - B

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros 4.200.883,88 3.926.713.43 Acresdores 216.321,48 85,807,896
Intereses de la cartera de inversion 521248 £.188,46 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo 30.412,83 16.819,03 Derlvados - B

Periodlficacionss - . Pericdificaciones - .
Tesoreria 1.385.388,49 1,133.482,98
TOTAL ACTIVD 138.723.166,08 £26,371.017 .85 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 138.723.186,08 125,321.917,65

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo par ja IC
Valores aportados como garantia por fa G
Valores recibidos en garantia por la HC
Capite! nominal no suscriic ni en clroulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales & compensar
Otros

82.078.410,60

B6.774.745,91

§2.078.410,00

82.306.515,00

4.456.433,64
11.797.27

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

82,078.410,00

88.774.745. 91

Las Notas 1 a 11 descriias en la Memoria adjunta forman parie integrante

{") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

det balance at 31 de diciembre de 2014,
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ARBARIN, 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 yio reembolsos - -
Comisiones refrocedidas a |3 IIC M .
Gastos de Personal (108.584,14) {179.838,54)
Ctros gastos de explotacion (296.187,70) {262.728,52)

Comisidn de gestion - -

Comisién depositario {101.359,58) (94.694,74)

Ingresalgasto per compansacion compartimento - -

Otros (19482812} (168.033,78)
Amaortizaclén del inmovilizado material {339,485} {339,45)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 1405.111,29) {442.906,51)
Ingresos financieros 2.434.191,88 2.129.645,75
Gastos financierps {368.505,90) {329.560,05)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 561.671,03 9.389.118,66

Por operaciones de la cartera interior (1.122.269,76) 4.240.862,92

Por cpesaciones de la cartera exterior 1.683.940,78 5.148.285,74

Por operaciones con derivades - -

Otros - -
Diferencias de cambio {153.074,81) 81.670,98
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 10.440.013,85 6.621.915,71

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cariera interior 2.048.200,88 3.158.022,30

Resultados por operaciones de la cartera exterior 8.381.722,77 3.463.893,41

Resultados por operaciones con derivadas " -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 12.814.295,85 17.882.791,05
RESULTADOC ANTES DE IMPUESTOS 12.508.184,56 17.448.884,54

impuesto sobre beneficios (80.527.51) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 12.428.657,05 17.449.884,54

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, 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
anuai terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE g2

ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre 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:

Euros
_ 2014 2013 {}
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 12.428.657,05 | 17.449.884,54
Totai Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y . )
accionistas .
Total transterencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocldos 12.428.657,06 | 17.449.884,54

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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CLASE 8-

Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseina de la Sociedad

Arbarin, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 8 de abril de
1974 bajo la denominacion de Arbarin, Soctedad de Inversion Mobiliaria, 8.A. Con fecha 23 de julio de 1999 la
Sociedad se transformé en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable vy, finalmente, con fecha 5 de
febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Ultimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io 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
1.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 924, en la categoria de no armenizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercade Alternativo
Bursétil, sistema crganizade de negociacion autorizado por el Gebierno espafiof, sujefo al articulo 31.4 de la
vigente Ley espariola del Mercado 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 scciedades. Esta controlada por Torreal,
S.A., constituida en Madrid, que posee el 72,05% de las acciones de fa Sociedad de Inversion. La sociedad
dominante {itima det grupo es Nueva Compafifa de Inversiones, 5.A., constituida en Madrid. Las Qltimas cuentas
anuales consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas el 28 de marzo de 2014 v se encuentran
depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

£l dornicilio sociat de la Scciedad se encuentra en la calle Fernando el Santo, nlimero 23 de Madrid.

El objelo social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La Sociedad dispone de la infrasstructura necesaria para realizar la autogestion de sus activos, si bien tiene
encomendada la administracion de la Sociedad y también desde el 13 de diciernbre de 2010, en virtud de dar
cumplimiento a le estipulado en la Circular 6/2009, la delegacion de las funciones de cumplimiento normativo y
gestion de riesgos a Santander Private Banking Gestidn, 5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversién
Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Santander (vease Nota 8). Adicionalmente, la Sociedad fiene delegada
las funciones de auditoria interna en Informa Consulting Compliance, S.L.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depcsitaria de la
Sociedad {véase Nota 5). Con fecha 21 de marzo de 2014, se produio la sustitucién efectiva de Banco Santander,
S.A. por Santander Investmeni, S.A. y, posteriormente, con fecha 21 de ociubre de 2014, la de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad. De forma
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CLASE 82

previa a esta (ltima sustitucion, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho retevante
relativo al acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este Gltimo adquirisa,
sujeto a las aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del negocio de
custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es Santander
Securities Services, S.A,

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formutan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre notmas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye e! desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa iegal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimenio
y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de Ja Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estiméndose gue seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descriios en 1a Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter chligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y Iz determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue aconiecimientos que puedan tener jugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a [a baja) en los préximos 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 poiitica de inversion, estén sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctde tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

ta informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta uUnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.
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d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante ¢l ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

fi Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion con
el patrimontio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones mediocambientales.

Normas de reqistro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad corraspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterios de vaioracion:

a) Ciasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién 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
cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
¢ en caso conirario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que 1a Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su acfividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aporiadas,

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

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmenie, € instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.
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+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidas por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras tnstituciones
de Inversién Colectiva.

« Depbsitos en entidades de credito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la carlera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de 1z cartera de inversiones financieras.

+ |Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurtido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, eh su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el iotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deteriore 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 vy resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

if. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos 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 salve evidencia en contrario
sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses devengados en
el epigrafe “ingresos financieros” 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, aguellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el eplgrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posieriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccion en que se pudiera incustir en su enajenacién. Los
cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase
apartado 3.h.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habif anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio coficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

- Vaiores no admitidos aun 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 cotizacién, el valer razonable se corresponde con ef precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde ef momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisares o difusores de
informacion, {ransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del ermisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: st valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenable se calcula tomando come referencia e vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalfas tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion.
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- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo at 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 fa 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 Gltime valor liquidative
disponible. En &l caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
ias inversiones en HC de inversion fibre, HC de HC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en confrario serd el precic de la fransaccion)
intagrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métodoe del tipo de interes efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a 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” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn) inciuyendo los cosies de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el vafor razenable se imputan en fa
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

£t tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros |os riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidon atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinars ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darédn de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de vaiores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
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los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valoréandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconccerd contablemente un pasive financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran 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 &t derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC” o "Valores aportados
como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

De acuerdo con |0 anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente & terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del batance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un tercero lo adguiere.

Inmovilizadov material
Corresponde a equipos tecnoiégicos para el proceso de la informacion de la Sociedad (véase Nota 1),

Inicialmente se valoran & su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
adguisicion que incluye, cuando proceda, el valor razonable de 1as demas contraprestaciones comprometidas
derivadas de la adquisicién, debiendc estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias
para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a su coste o precio de adquisicion menos
su correspondiente amortizacién acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza 1os equipos informaticos de manera sistematica y racional, con una periodificacion diaria,
en funcidn de ia vida Util (4 afios) y el valor residual de dichos activos. La dotacion a la amortizacion durante
el ejercicio 2014 ha ascendide a un importe no significativo, que se encuentra registrado en ¢l epigrafe
“Amortizacion dei inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos de conservacitn y mantanimiento se cargan a fa cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se incurren

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con instrumentos de patrimonio, se contabilizan et dia de contratacion, 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 ef epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o
exierior, segln 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 Instrumenios financieros -
Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la aperacién, aunque se desconozca el numero de paricipaciones o acciones
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a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores representativos de deuda o divisa se registran en el momento de ja
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Otras
cuentas de orden — Ofros” de las cuenias de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones de la cartera interior (o exterior)” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -
Por operaciones de ia cartera interior (o exterior)’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o
no en &l ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos confratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias
que resultan como consecuencia 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 ef epigrafe
“Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno
sobre el patrimonio ni sobre el resuitado de la Sociedad, La contrapartida de estas cuentas se registra, en su
caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segdn su saldo del
baiance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adgquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de activos, 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 cartera interior (o exterior)”.

fv. Garantias aportatias a le Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantiz a la Sociedad distintes de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en ei epigrafe "Valeres recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion
de devoiveres. Cuandc existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en &l siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” def balance.
Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son ias acclones que representan su capital. Se registran

en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Capital’ del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de as Sociedades de Inversion de Capitat Variable es variable dentro de los Hmites del capital inicial y
maéximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Socfedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. [.a amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
targandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningtin caso, se imputen en |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Fl efecte impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por la Sociedad, para e
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ja adquisicion se reconocen,
en su casa, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que ss
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienies de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversidn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera direcia ¢ indirecia, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a
la {IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.as comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
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enaienaciones de instrumentos financieros” y "Variacidn det valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de ta cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0),

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Compromisos por pensiones y otras retribuciones post empleo

Al cierre de ios ejercicios 2014 v 2013, la Sociedad no tenia adquirido ningdn compromiso con sus empleados
en materia de pensiones.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacidn vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aguellos empleados gue sean
despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccién de personal en la Sociedad que haga
necasaria la dotacién de una provision por este concepto al clerre de los ejercicios 2014 y 2013,

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto coriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta fas retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos 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 lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y so0lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenic de su reversién. En caso de
medificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemenie, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.
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Cuando existen {ransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de |a fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos vy créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto de
partidas monetarias y las parfidas 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.h.iid).

m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los articulos
138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de inversion Colectiva dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés
que vela por [a independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de Santander Private Banking
Gestion, §.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como la existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por Santander Private
Banking Gestién, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Golectiva o en su nombre en las gue
haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, Santander Private Banking Gestion, 8.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de fa Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes
periédicos regisirados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidaciéon e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidon colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e}
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la Santander Private Banking Gestion, S A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion
Colectiva.

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|12.428.657,05

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores 4,755.870,32
Reserva legal 70.866,00
Reserva voluntaria 7.601.920,73

12.428.657,05
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Cartera de inversicnes financieras

El detalie de la carlera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, €l saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo, el cual
forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 16.607.799,00
Superior a 5 afios 818.260,35
17.426.059,35

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “"Cartera Interior — Valores representativos de deuda” def activo del
baiance se incluyen 16.608 miles de eurcs correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pubiica) cuya condraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso;

Euros
31-12-2013
Otras cuentas de orden
Otros : 11.797,27
Total 11.797,27

El saldo del epigrafe “Otros” del detalle anterior recogia el nominal comprometido de las operaciones del mercado
de divisas compradas duranie ¢l periodo de tiempo comprendido entre la confratacion y |z liquidacidn de dichas
operaciones, cuyo vencimiento fue inferior al afic. Por estas operaciones, ai 31 de diciembre de 2013 la Sociedad
tenia registrado en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior - Otrog” del
activo del balance un importe no significativo denominado en moneda no euro.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de 86 miles de euros,
el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Scciedad mantiene registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-lnversiones morosas, dudosas o en litigio” de! balance determinados titulos emitidos por Saphir
Finance Public Limited Company, vehiculo de propésito especial en cuyo activo figuran fundamentalmente valores
representativos de deuda emitidos por Northern Rock, como consecuencia de la suspensién de pagos de éste
Gltimo. Dichos titulos presentan un valor razonable de 30 y 17 miles de eures ai 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente, obtenido a partir de los precios proporcionados por cordribuidores independientes, registrando
ias variaciones del valor razonable en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —
Cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
meobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion,

(Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lteva a cabe la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende el riesgo de tipo de
interes, ei riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétites), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por Santander Private Banking
Gestion, 5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. A confinuacién se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

¢ Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversidn Colectiva:

La inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una unica 1IC, de las menciocnadas en ef articuio
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en las HIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un unico fondo. Asimismo, ia inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

¢ Limfte general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado at 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere et 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la dei Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran fos emisores en cuyos valores
se tlene intencion de invertir o se tiene Invertide mas del 35% dal patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta ef 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 diversifigue, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuandc se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Uinién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficieniemente los compromisos de la emisién y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal vy al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no pedra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, [as entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisar.

+« Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizades emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de
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Instituciones de Inversién Colectiva. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra fener méas del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a {a Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, damiciiiadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de 1IC de IC de inversion libre espanolas.

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

+ Coeficiente de liguidez:

La Sociadad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado sohre
el promedio mensual de la Sociedad.

«  Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el Himite conjunto dei 10% de su patrimonio para resolver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién 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 pericdo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mifigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por Santander Private Banking Gestion, 8.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva.:

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédite representa jas pérdidas que sufriria la Socledad en el casc de gue aiguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos, que son monitorizados periddicamente por Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva,

La politica de control de rigsgo de crédite que lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en fa definicién y
moniterizacion periédica de mites internos en funcion de fa vocacion inversora de la 11C determinando, entre otros
aspectos, & rating minime de inversidon y rating medio de la cartera, la exposicidn maxima por emisor y su rating
y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez
En e caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras instituciones de Inversidn Colectiva con liquidez

inferior a la de la Sociedad, las inversiones pedrian quedar privadas de liquidez. Por ello, Santander Private
Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva gestiona el riesgo de liquidez
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inherente a la actividad para asequrar el cumplimiento 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 control del riesgo de liquidez que lleva a cabo Santander Private Banking Gestién, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva consiste, principatmente, en la definicién y
monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacidn inversora de la 1IC, determinando, entre
otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (fesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las carleras
y st exposicion maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercade 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:

- Riesgo de tipe de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipe de cambio; la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacidén o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva conslste, principalmente, en la definicion y monitorizacion periédica
de limites internos en funcidon de la vocacién inversora de la lIC determinando, entre ofros aspectos, las bandas
de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta variable y/o a |a renta fija, |a exposicién a divisas o los
ranges de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

. ___Tesoreria

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

Furos
31-12-2014 |  31-12-2013
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, S,A. (cuentas en euros) 1.379.516,84 1.243.739,08
Santander Securities Services, 3 A. {cuentas en divisa) 19.871,65 (110.256,07)
1,399.388.49 1.133.482,98

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anuat del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En ei epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méaximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de "Capital®, el valor
fiquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio afribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numg‘o total de acciones emitidas totalmente 2 528,106 2.512.899
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 15 15
Capital estatutario maximo 120.000.000,001  120.0006.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (82.078.410,00)| (82.306.515,00)
Capital 37.921.590,00 37.693.485,00

Capital inicial 12.000.000,00 12.000.000,00

Capital estarutario emitido 25.921.5%90,00 25.693.483,00
Nominal acciones propias en cartera - (19.125,00)
Capital en circulacién 37.921.550,00 37.674.360,60
Numero de acciones en circulacién 2.528.106 2.511.624
Valor liquidativo de la accién 54,79 49,86
Patr:imonio 3‘tribuido a‘acci_o_nistas dela 138.506.864,57| 125.236.109,69
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estaiutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julie, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de fos derechos econdmicos y politicos
incorporadoes a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolsc o en cartera se encuentra en suspenso hasta
gue éstas sean suscrifas y desembolsadas 0 vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
dei capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 22,58% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha fecha,
el siguiente accionista (perscona juridica) poseia un peorcentaje de participacion superior al 20% del capital en
circuiacion:

N° de Acciones % de Participacion
Torreal, S.A. 1.821.426 72,05%
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 &l nimero de accionistas de la Sociedad era de 151 y 148, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afic para levar a cabo ia
reconstitucion permanente del nGmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacidn o engjenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se {rate de acciones puestas en circulacién por pritmera vez o previamente adguiridas por ia Sociedad, se
registran, en su ¢aso, en el eplgrafe “Prima de emisidn” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2014 _31-12-2013
Reserva legal 7.513.452,001 7.513.452,00
Reserva voluntaria 54.526.449,55] 54.527.404,30
Reservas 62.039.901,55 62.040.856,30

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% det capital social
ya aumeniado. Salvo para ests finalidad, mencionada antericrmente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a Ja compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras reservas
disponibies suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (hegativos o positivos) pendientes de aplicacion de fa Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad,

Otros gastos de explotacion

Gastos de personal

Segun se indica en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantiene personal propio a efectos
de disponer de medios humanos y materiales necesarios para realizar [a autogestioén de sus activos.
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La composicion det saldo del epigrafe "Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes
a los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a continuacion;

Miles de Euros
2014 | 2013
Sueldos y salarios 98 162
Cargas sociales Il 12
Otros - 6
109 180

El nimere de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ha ascendido a 2 personas, siendo &
delalie por categorias profesionales el siguiente:

Numere de
Empleados
2014 2013
Directivos 1 1
Administrativos 1 i
2 2

El numerc de empleados por género de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 v 2013 asciende a 2 varones.
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tiene asumidos con su personal compromisos por pensiones.

Otros gastos de explotacion

La composicitn del saldo del epfgrafe "Otros gastos de explotacién-Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a continuacion:

Euros
2014 2013

Comisién de administracidon {véase Nota 1) 50.399,20 48.538,10
Comisién por delegacion de funciones de cumplimiento normative

y gestion de riesgos (véase Nota 1) 76.022,95 73.062,38

Arrendamientos 14.627,69 17.256,31

Auditoria Interna (véase Nota 1) 19.352,73 15.509,27

Resto & 34.425,55 13.667,52

194.828,12| 168.033,78

{*y Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se inciuyen 3.630,00 eures, en ambos ejercicios, por servicios informaticos prestades por el Grupe
en el que se engloba.

Segun se indica en la Nota 1, por la administracion y por la delegacion de las funciones de cumplimiento normativo
y gestion de riesgos ds la Sociedad, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
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devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diaric de la Socledad que se satisface
mensuaimente.

|.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido par este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
pairimenio diaric de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones reaiizadas o han side en regimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion establecidos
en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por Santander Private Banking Gestion, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de tnversion Colectiva para el célculo del valor liguidativo de tas acciones
de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactiiud,
calidad y suficiencia de la informacién plblica periddica de fa Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

5. Comprobar que !as liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las reglas
de liguidacion que rfan los correspondientes mercados.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara un aplazamiente 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 tegales de aplazamiento.

La cuenta "Arrendamientos” del cuadro anterior recoge el gasto anual del arrendamiento operativo suscritoc con
una entidad perteneciente al mismo Grupe que la Scciedad y renovable anualmente (véase Nota 1). El importe de
la fianza en garantia de este arrendamiento, que asciende a 2 miles de euros, se encuentra incluide en el saldo
dei epigrafe *Deudores” dei activo del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y 2013
han ascendido a 8 miles de euros (Impuesto sobre el Valor Afiadido incluide), en ambos gjercicios, que se incluyen
en el salde de! epigrafe "Resto” del cuadro anterior.

Incluido en el saldo del epigrafe “Auditoria interna” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se

recogen los honorarios relfativos a los servicios de auditoria de blanqueo de capitales y de auditoria interna
reaiizados por Informa Consulting Compliance, S.L. (véase Nota 1),
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Adicionaimente, incluido en saldo del epigrafe “Resto” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad
ha registrado un gasto por importe de 10 miles de euros correspondientes a la regularizacion de saldos deudores
procedentes de ejercicios anteriores. Asimismo, en el saldo del mencionado epigrafe se registro al 31 de diciembre
de 2013 un ingreso por importe de 8 miles de euros correspondiente a una incidencia en la operativa imputable a
Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, que
compensé a la Sociedad, En cualquier casa, el efecto de dichos importes es no significativo respecto a las
presentes cuentas anuales y las correspondientes al ejercicio 2013.

8.  Situacion fiscal

La Sociedad tiene ablertos a inspeccion 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 el epigrafe "Deudores” del balance se recegen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devoiucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 793 y 810 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y ia base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impussio
sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legistativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, def efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en e} caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-k).

Ef Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con efectes
para los periodos imposiiivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir
bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futures
de guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones. La Sociedad compenso en la presentacion de la
declaracion de! Impuesto de Sociedades cerrespondiente al ejercicio 2014 las bases imponibles negativas
generadas en el ejercicio 2008 y 2011 que ascendian a 4.456.433,64 euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, |a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
coniingentes es remoia y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. _Informacidn relativa al Consejo de Administracién
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de fa Sociedad actda como Alta Direccidon de la misma. En consecuencia, la
Sociedad no cuenta con personal de Alta Direccion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 {véanse Notas 1 y B).

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, at 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frenfe a los miembros actuaies o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y sequros de vida.

Informacidn exigida por ef articulo 229.2 de |a Ley de Sociedades de Capital
Al cierre dei ejercicic 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacidon alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al clerre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
enirada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Valoracién (Euros)

Euro No Euro Total
Cartera interior:

Valores representativos de deuda 17,426.059,35 - 17.426.059,35
Deuda pablica (*) 16.607.799,00 - 16.607.799,00
Renta fija privada 818.260,35 - 818.260,35

Instrumentos de Patrimonio 14.380.543,95 - 14.380.543,95
Entidades financieras (**) 4.734.461,45 - 4.734,461,45
Telecomunicaciones - - -
Alimentacién y hogar - - -
Comercializacién - - -
Energia vy tecnclogia 383.753,16 - 383.753,16
Materias primas y metales 181.000,00 - 181.000,00
Salud 1.442.908,14 - 1.442.908,14
Tansportes - - -
Radiodifusién y publicaciones 516.000,00 - 516.000,00
Otros productos y servicios 7.122.421,20 - 7.122.421,20

Instituciones de Inversidn Colectiva 233,58 5 - 233,58
[ICs Renta Variable Global 233,581 233,58

31.806.836,88

31.806.836,88

{") Adquisiciones temporales de activos con subyacenie de Deuda Publica (véase Nota 5).
{**} Se incluyen 23 miles de euros &n acciones da Banco Santander, 5.A.
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Valoracion (Eures)

Euro No Euro Total
Carterg exterior.

| Instrumentos de Patrimonio 20.960.531,12 | 64.382,.297,231 85.342.828,35
: Entidades financieras ' 1.193.263 45| 8.234.971,37 0.428.234,82
Telecomunicaciones 1.053.131,35| 3.114.660,28 4.167.791,63
Alimentacién y hogar 2.381.562,52| 12.195.150,39} 14.576.712,91

Comercializacién 896.289,05| 5.380.956,32| 6.277.245,37 :
Energia y tecnologia 4.817.437,601 12.986.783,78| 17.804.221,38
Construccion 6.425.132,15 549.132,66| 6.974.264,81
Materias primas y metales 318.080,00| 10.946.245,15| 11.264.325,15
Salud 1.244.710,00 | 2.243.179,66| 3.487.889,66
Transportes 827.000,00) 2.975.868,50 3.802.868,50
Radiodifusion y publicaciones 409.500,00F  203.955,52 613.455,52
Productos quimicos - 1.013.521,75 1.013.521,75
Otros productos y servicios 1.394.425.001 4.537.871,85| 5.932.296,85
Instituciones de Inversion Colectiva 6.120.505,001 8.985.148,00 15.105.653,00
HCs Gestidén Pasiva - 3.360.788,26 ; 3.360.788,26
TICs Renta Variable Global - 5.624.359,741 5.624.359,74
1ICs de Inversién Libre 6.120.505,00 - 6.120.505,00
Otros 4.200.883,88 - 4.200.883,88
Capital Riesgo 4.200.883,88 - 4,200.883,88
31.281.920,00 | 73.367.445,23 104.649.365,23

Inversiones morosas, dudosas o en litigic - 30.412,83 30.412,83 |
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Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacidn de la Sociedad y evolucidn
previsible

En el afio 2014 hemos visto:

- En Europa, los indicadores econdmicos no consiguen convencer y quedan atn pendientes numerosas
reformas estructurales en paises como Francia e ltafia. Temor a la desaceleracion y ta deflacion. Draghi
muestra voluntad de llevar a cabo un QE.

- En EEUU, una vez finalizado el programa de recompra de bonos por parte de la Fed el mercado espera
una subida de tipos en 2015. En paralelo, los indicadores economicos empiezan a mostrar primeros
signos de recuperacion, con un mercado de frabajo creciendo y con tasas de desempleo por debajo del
6%.

—~  Notable depreciacion del Euro frente al Délar que ha pasade de unos niveles de 1,37 el 1 de enero de
2014 a 1,209 el 31 de diciembre de 2014 lo que deberia redundar en una mejora de la competitividad en
Europa.

~ Uno de ios grandes protagonistas del afio ha sido e petrdleo. A 31 de diciembre de 2014 Brent en 57,33
barril (-48%) y WTI en 53,3%barril (-46%). ..a caida en los precios del petrolec han ido acompafiadas de
correcciones de precios en otras materias primas.

- La situacion geopolitica en tormo a Ucrania y Rusia y su fuerte dependencia del petréleo vy gas han
provocado fuertes tensiones en la economia rusa y una notable depreciacion del rublo,

- Se mantiene cierta preocupacion por la desaceleracion de la economia China que venia siendo el
principal motor de crecimiento de la economia mundial en fos Ultimos afios

La evolucidn de los principales Indices 2014 ha sido {a siguiente MSC| World +17,3% (EUR); USA (8&P 500):
+11,4% (USD) / +26,9% (EUR), Europa (Stoxx 600): +4,4%; Japén (Nikkei): +6,8% (EUR); Rusia (MICEX): -37,6%
(EUR);

Pensamos que 2015 va a ser un afio caracterizado por:

- Intervencién del BCE en los mercados ¢on instrumentos de politica monetaria.

- Valoraciones muy ajustadas de fa renta variable tanto en USA como en Europa,
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- Volatiidad en los mercados, especialmente si los indicadores econdmicos y los resultados empresariales
no dan sefiales claras de recuperacion.

- Continuidad en Ja desaceleracion e inestabilidad en determinados mercados emergentes (especialmente
aquelios con fuerte dependencia de las materias primas)

La Sociedad ha obtenido una rentabilidad del 9,9% en el afio 2014.

Seguimos pensando que no estaremos exentos de fuertes vaivenes de volatilidad fruto de los importantes
desequilibrios acumulados y fas expectativas de recuperacion de los mercados desarrollados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financietos por la Sociedad (véase Nota & de |z Memoria) esta destinado
a fa consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y polilicas de gestion de ios riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ta normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores}.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comeniado en la Memoria.

Investigacidn 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 sebre sus proptas acciones a lo largo del pasado ejercicic
2014, distinto al previste en su objeto social exciusivo como instifucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva y a ta Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamienio de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Arbarin, Sociedad de
tnversion de Capital Variable, S.A., Dia. Almudena de Egafia Huerta, para hacer constar que todos los
miembros def Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documentio,
que se compone de 28 hofas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién,
correspondientes al efercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2015

El Secretario no Consejerg del Consejo de Administracion

Fdo.: Dfia. Almudena de Egafia Huerta

El Presidente del Consejo de Administracion

I NG NS

Fdo.: D. Anna Isabel Gamaro Hohenl

Consejeros:

wy

Fdo.: D..Pedro detCorro Garcia-Lomas Fdo.: D. José Diaz-Rato Revuelta




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014 de la Sociedad Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas
de papet timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM2754597 al OM2754625,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas ios miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en [z diligencia adjunta firmada por mi en sefat de identificacion

Madrid, 30 de marzo de 2015

TAVAY I
A=

Fda.: Dha. Alm{dena de Egafia Huerta

Secretario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Arbarin, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A

NIF: A28372407
Los abajo fimantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la

Sociedad cofrespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida
en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en a Orden del Ministerio de Justicia de

28 de enero del 2000,

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdd..-DAE. Almubdena de Egafia Huerta

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: DAa. Anna Isabel Sam 0 Hohenlohe

Consejeros:
/ / L AL
Fdo.: D. Pedro del Corrs Garcia-l.omas Fdo.: D. José Diaz-Rato Revuelta
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