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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rucandio Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ia Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢! balance a 31 de diciembre de 2014, fa cuenta

de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al egjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en velacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel det
patrimonio, 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 Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del contro} interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debidza a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida [a valoracién de fos
riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, ¥ no
con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la
evafuacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccién, ast como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel de! patrimonio y
de la situacién 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 ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criter{os tontables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimieatos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificade que la informacidn contable que contiene ef citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anualcs
del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a [a verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado
en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.
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CLASE 8

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OM2743501

ACTIVD

31-12-2014

31-12-2043 )

PATRIMONIO Y PASIVOD

31-12-2014

31122013 1}

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES ©
AGCIONISTAS

24.484.473 18

26.027.182,51

Inmovilizade Intangible . - Fondos  resmbolsables  atrlbuldos a 24,484,473 ,16 26.027,162,51
participes o accionistas
inmovllizado material - - Capital 26,124,405 00 26.124.485,00
Bienes inmuebles de usa propio - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision {796.260,83) {796.260,83)
Actlives por impuesto diferido - - Reservas 2.563.154,27 2.564.668,14
ACGTVO CORRIENTE 24.520,855,68 26,056,528 68 {Accianes propias) (2.5685,358,33) (604.306,32)
Deudores 246.684,38 537.576,95 Resultados de ejercicios antericres (1.261.434,48) (2.592.442,79)
Cartera de inversiones financieras 23.626,524,46 25.086.971,34 Qiras aporiaclones de socios - -
Cartara interior 16,142.073,55 15.627.194,39 Resultado dei gjercicio 419.877,53 1.331.008,31
Waiores representativos de deuda 8.005.325,88 3.280.774,97 {Dhddendo & cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 995,781,890 431.203 60 | Ajustes por cambios de valor en - .
inmovliizado materlal de uso proplo
Instituciones de inversion Colectiva 5.140.221,10 9.646.036,57 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 1.000.734,67 $.865.448,74
Derivados - 3.730,03 | PASIVO NQ GORRIENTE - .
Otros " 400.000 48 Provislones a largo plazo - .
Cartera exterior 8.480.048,81 9.451.847 87 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deudz - - Pasivos por impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimonio 174.500,93 -
Instituciones de Inversion Colectiva 8.288.978,00 9.449.738,69 | PASIVO CORRIENTE 36.382,52 29.366,17
Depbsitos en EECC - - Provislones a corte plazo - M
Derivados £.569,88 2,108,986 Deudas a corto plazo . u
QOtros - - Acreedores 15.318,52 27.019,88
Intereses de ia cartera de Inversidn 4,402,103 7.929,28 Pasivos finantieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derlvados 21.064,00 2.346,28
Perodiflcaciones - - Periodificaciones . -
Tesorerla 647.645,84 431.881,39
TOTAL ACTIVO 24.520.855,68 26.056.528,88 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 24.520.855 68 26.058.528,68
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.721.489,27 4,144.398,00
Compromisos por operaciones largas de 390.440 00 93.336,50
derivados
Compromisws por operaciones corias de 3.331.049,27 4.051.058,40
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.964.464,83 6.285.473,14
Valores ceditios en préstamo poria JIC - -
Valores aportadas come garantia por la liC - -
Vatores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nomisal no suscrito nf en circulacion 3.875.505,00 3.875.505,00
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.088.959 83 2.410.968,14
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN B.685.954,10 10.438.871,14

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

{*) Se presenta, (nica y exclusivaments, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8

RUCANDIO INVERSIONES, 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)
204 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas a la lIC - 21.717,33

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (108.778,64) (121.374,53)
Comision de gestién {84.961.47) {86.158,25)
Comisién depositario (25.096,10) {25.578,68)
ingresc/gaste por compensacién comparimento - -

Otros 278,53 9.639,60)
Amortizacion def inmovilizado material - B
£xcesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADG DE EXPLOTACION {109.778,64) {99.657,20)

Ingresos financieros 26.662,35 166.465,32

Gastos financieres {5,368 48] 13.476,61)

Variacién det valor razonable en Instrumentos financieros 309.286,68 1.095.235,59
Por operaciones de la cantera interior 54.978,22 734.280,00
Por operaciones de la cartera exterior 254.310,46 360.955,59
Paor operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 25.395,86 {16.719,47)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurnentos financleros 168.699,77 189.160,68

Detericros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 148.867,60 265.544, 80

Resiitados por operaciones de la carlera exterior 49.913.25 9.875,02

Resuitados por operaciones con derivados (29.080,98} (86.259,24)

Otros - -

RESULTARD FINANCIERO 529.656,17 1.430.665,51

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 419 877,53 1.331.008,31
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 419.877,53 1.331.008,31

("} Se presenta, Unica y exclusivaments, 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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RUCANDIO INVERSIONES, 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 (1
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 418.877,53 | 1.331.008,31
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Totai transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gasios reconocidos 415.877,53 | 1.331.608,31

*) Se presenta, {nica y exclusivamente, g efectos comparativos.
Y
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CLASE 82

Rucandio Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena de |a Sociedad

Rucandio Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé
el 19 de mayo de 2000 bajo la denominacion de Nomit Valores, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 14 de septiembre de 2000 ia Sociedad cambié su denominacion por la de Rucandio
Inversiones, Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., con fecha 10 de febrero de 2003 por la
de Rucandio inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, S.A. y, finalmente,
con facha 5 de febrero de 2004 ta 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 Inversion Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
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 Naciona! del Mercado de
Valores con el numero 1.266, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decrafo 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Allernativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiierno espafiol, sujeto al
articule 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacionai del
Mercado de Valores en sy organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

E! domicitio social de fa Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
ndmero, en Beadilla del Monte, provincia de Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que ! rendimiento del
inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, ig gestidn v administracidén de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestidn, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander. Adicionalmente, parte de los activos que componen la Sociedad son gestionados por
Abanie Asesares Gestion, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva conforme al canirato
suscrite entre Santander Private Banking Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva y Abante Asesores Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva inscrito en
la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 11 de enero de 2010.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 5 de febrero de 2014, se produjo iz sustitucion efectiva de Banco
Santander, §.A. por Santander Investment, 8.A. y, posteriormente, con fecha 22 de octubre de 2014, Ia de
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Santander Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
De forma previa a esta ditima sustitucion, con facha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. pubiicd un
hecho relevante relativo al acuerdo alcanzado con un grupo encabezade por Warburg Pincus por el que este
ultimo adquirira, sujeto a fas aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacién del 50% del
negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionade negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A

Bases de presentacién de fas cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional de! Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legai especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de [a 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 la Sociedad, se someteran a la aprobacion de Ia
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables v normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principic contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacién.

Los resuitados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las 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 gue
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posibie que acontecimientos que puedan fener lugar
en el fuluro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que 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 ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de ia accién fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

dj Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del baiance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio netc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Purante e ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin 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 mediocambiental gue pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonic, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de regisiro v valoracién

En la elaboracion de tas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, [as restantes cuentas correntes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La otalidad 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 demaés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito ¢ explicito,
establecido confractuaimente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ¢l sujeto emisor.

= Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas paricipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos gue se recogen en et epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asl como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

s Ofros: recoge, €n su caso, las acciones y pardicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* |Infereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- DPeudores: recoge, en su caso, el efectivo deposiiado en concepto de garantia en jos mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anterlores ostente la 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® asl como su reversion, se reconogen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
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 presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes def
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios de su
valoracion como “Deébitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros vy forwards, ef valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de tos
contratos de permuta financiera que la Sociedad tisne contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, 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 v
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
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 Publicas y los impories pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracidn de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de fos activos financieros

Los actives financlercs clasificados a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar’, vy los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contratio serd el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose 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 significativa,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(gue salve evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliciios devengados desde la dltima liguidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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 el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, 0 e cambio medio
penderado si no existiera precio oficial de dierre, utilizando ef mercado més representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcuta mediante fos cambios que resuttan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenlendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando ésle se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidon mas reciente, siempre
gue no haya habldo un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran 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 iecnicas de valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponiblies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, &n su caso) que sean de general aceptacion y gue 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 emisor).

- Vaiores representatives de deuda nc cotizados: su valor razonable es el precio gue iguaia el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de 1a deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicion de los valeres,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que correspenda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en ef momenio de la
valoracion.

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

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercadeo o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HC de HC de inversién libre e HG extranjeras similares, segin
log articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Ingtrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ei caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos 0 modalos de
vatoracion adecuados y reconotidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacicnal del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de Ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucian del préstamo o
restifucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen e supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su valor razonable en la
fecha de fa recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida alt dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperabie despusés de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2, Si se retienen sustancialmente los riesges v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que e! prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos ~, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de [a
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja jos activos financieros cedides en el marce 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 dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados como garantia por ia IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente fos riesgos y beneficios asociados al activo financlero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja def balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos ¥
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja det balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero 1o adguiere.
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d} Contabilizacion de operaciones

. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
ef resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidn de la operacidn, aunque se desconozca el nimerc de participaciones o
accicnes a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando exislen compraventas de valores a plazo se registran en &l momento de la contratacién y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisocs por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el itmporte nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si les cambios de valor se han liguidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulian comc consecusncia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad cperativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, fanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni scbre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de |a
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en os epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segdn su
saldo del balance, hasia la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicicn temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ef epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)".
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros denvados

Cuande existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
sy contratacion y hasta el momento del cierre de Ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromises por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razanable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo {o pasivo} del balance, en la
fecha de gjecucion de ia operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de ia realizacién o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos coptratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carfera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn 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, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen vaiores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el vaior razonable de éstos
se registta en e! epigrafe "Valores recibidos en garantia por la {C" de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el 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” del balance.,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumenios de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido 2 participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital® del balance.



gl

OM2743514

CLASE 8.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentre de los iimites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente,

La adquisicion por parte de la Sociedad 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 aceionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del batance. La amorizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes ¢ 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 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 ¥ ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizadas, en su caso, por la Sociedad, para ef
reconocimiento de sus ingrescs y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su case, contablemente en funcion de su perlodo de devengo, por aplicacion del método del
lipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cantera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su £aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el moments en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su case, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de deposito, ast como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieres” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.
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fii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de vartaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biil y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface 1a 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 las retenciones y pagos a cuenta.

£l gasto o ingrese por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconacimiento v la
cancelacién de los pasivos y activos por impueste 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 pasives por impuesto diferido, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives 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 active por impuesto diferido en ningdn caso y sdio se reconoceran mediante la
compensacion del gasio por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, £n su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuenias de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspendientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuando exisien fransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de [a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extraniera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
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su importe nefo, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carters de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con tas pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.1il).

I} Operaciones vinculatas

La Socledad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articuios 138 y 139 del Real Decrefo 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en inferés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes ai grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario 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 resuitados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio |419.877,53

Distribucién-
Reserva legal 41.987,75
Resultados de ejercicios anteriores 377.889,78

419.877,53

8. _ Cartera de inversiones financieras

Ei detaile de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de jos epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados® e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, ei cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el
siguiente;
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Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 5.005.325,88
8.005.325,88

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 7.803 miles de euros correspondientes a adquisiclones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria,

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COmMpromiso;

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 390.440,00
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 3.331.049,27
Total 3.721.489.27

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento infertor atl afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad fenia registrado en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe "Pasive
corriente - Derivados” del pasivo det balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

£n el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 98 miles de euros {132 miles de
ewrns al 31 de diciembre de 2013} depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance af 31 de diciembre de 2013 se incluyeron, por importe de
172 miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha
de liguidacitn.

En el epigrafe "Deudores” del batance al 31 de diciembre de 2013, se incluyeron por imporie de 100 miles de
euros, compromises exigidos durante el ejercicio 2013 por Altan 1l Inmobiltario Global, FIL, al estar pendiente de
asignacion e niimero de participaciones por parte de la sociedad gestora de ésta Gltima.
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Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme 2 lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Deutsche Bank, A.G. Eure 1.000.734,67| 11/09/2015 | 0,80%
1.000,734,67

Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. ¢ en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieres de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse 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 la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
&l ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo [a Sociedad est 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, sl Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de ta Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta ia
Sociedad:

e« |imites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% de! patrimonig, salve en las lIC cuya politica de inversién se base
en ia inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en I1C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, no podra superar sl 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de Ia Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de resgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de inverlir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articuto 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesaric que se diversifique, al
menoes, en seis emisiones diferentes y que fa inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estade Miembro de la Unién
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Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que gqueden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal y al pago de ios
intereses en el caso de situacidén concursal del emisor. El total de las inversiones en este fipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrad superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor,

Limite general a fa inversién en derivados:

La exposicidn 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 entendera cualquier
obligacién actual o potencial gque sea consecuencia de ja ufilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar &l 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del aclivo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimierto de los limites de diversificacion
sefialados en fos articules 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacerte sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con jos requisifos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un nico
ermnisor.
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+ Limites a la inversidn en valores no colizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener inveriido més
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe.

Se autoriza la inversion, ¢on un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de IIC de 1IC de inversion libre espafiolas.

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

+« Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberad mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedic mensual de |a Sociedad.

+ Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasia el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adguisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea fa Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa jas pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con tos limites
a la inversidn y concentracidn de riesges antes descritos.

La politica de controi de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en fa definicién
y moenitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacidn inversora de la [IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la expaosicion maxima por emisor y su
rating y la exposicién maxima por tramos de rating.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, fa politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacion periodica de Hmites internos en funcion de la vocacion inversora de la 1IC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez {tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion 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 bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio confieva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion 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 lieva a cabo la Sociedad corsiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacién pericdica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la {IC
determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de inierés
(duracién).

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en e} depositario:
Santander Securities Services, S.A, {cuentas en euros) 343.288,65
Santander Securities Services, S.A. {(cuentas en divisa) 120,143,23
463431,88
Otras cuentas de {esoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 184.214,96
047.646,84

(*} Saidos con otras entidaces pertenecientes al Grupo Santander

{véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes manienidas 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 del
LIBOR menos un punic porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables 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 constituido la Sociedad, asf como
ia parte del capital estatutario maximo {(que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de "Ratrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Num?ro total de acciones emitidas totalmente 5974809 5994 899
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5 S
Capital estatutario maximo 36.000.000,00 30.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (3.875.505,00) (3.875.505,00)

Capital 26.,124.495,00 26.124.495,00
Capital inicial 3.000.000.00 3.000.000,00
Capital estatutario emitido 23.124.495,00 23.124.495,00

Nominal acciones propias en cartera (2.495.960,00) (607.190,00)

Capital en circulacion 23.628.535,00 25.517.305,00

Numero de acciones en circulacion 4.725.707 5.103.461%

Valor liguidativo de ia aceién 5,18 5,10

Patrimenio atribuido a accionisias de la 24.484.473,16 26.027.162,51

Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan auforizacién 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 los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién v desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, ef Unico accionista de la Sociedad que posefa un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N°de Acciones % de Participacion
Rucandio, S.A. 1.460.433 30,90%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 102 y 110, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el nGmero minimo de accionistas de las Sociedades de inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la
reconstitucidon permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se regisfran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisiéon” del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utiiizacién de este saldo para
ampiiar e 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 composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 346.623.,20 346.623,20
Reserva voluntaria 2.216.531,07 2,218.045,94
Reservas 2.563.154,27 2.564.669,14

Las sociedades gue obtengan beneficios en el gjercicic econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
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La reserva lega! podra utilizarse para aumentar el capital sociat en Ja parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacidén de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Et saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resuliados de sjercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibiiidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de Ja Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esle servicio, y conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija anual vy, adicionalmente, una
comision caiculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad. Ambas se safisfacen mensualmente. El gasto
devengado por este concepio incluye el importe correspondiente a fas comisiones devengadas por Abante
Asesores de Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva por la gestién de parte de
los activos gue componen la cartera de ta Sociedad (Véase Nota 1) y que le son abonadas a través de
Santander Private Banking Gestién, 8.A., Soctedad Gestora de Instituciones de tnversion Colectiva,

La entidad depositaria de |a Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestratmente.

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

l.a Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades deposiiarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las nperaciones realizadas |o han sido en régimen de mercado,

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para e caleulo del
valor liquidativo de jas acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previc a la remisidén a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de ja Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a iravés de una eniidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

8. Comprobar que fas liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en ¢ saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad ienia regisirado un ingreso por importe de 8 miles de euros en el
epigrafe “Otros gastos de explotacidon — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a una
incidencia en la operativa de valores imputable a |la sociedad gestora, y gue compenst a la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue 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 realizade dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

10.

ta Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parle de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pubiica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 148 y 134 miles de eurps, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y 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).

Cuandc se generan resultados positivos, |a Sociedad regisira en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su ¢aso, del efecto
de la compensacidon de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto schre beneficios en el caso de
gue la Sociedad ghtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saido del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
racoge la compensacidn de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014.

Debido 2 las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los aflos sujetos a verificacion 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 posibifidad de que en futuras inspeccicnes se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Adminisfracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miernbros acluales o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenta concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en matera de pensiones y segurcs de vida.

informacién exigida por el articulo 229.2 de [a Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradoras de la Sociedad ne han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 gue modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion ne tendrd un impacto significative para la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 Ia Sociedad mantenia participaciones en fondos de inversién (Banco Madrid Ibérico
Acciones, Fondo de Inversidn — véase Anexo} gestionados por Banco Madrid Gestidn de Actives, Sociedad
Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A. (Banco Madrid Gestién de Activos) y cuya entidad
depositaria era Banco de Madrid, S.A. (Banco Madrid), que representaban un 1,84% del patrimonio de la
Sociedad a dicha fecha. Banco Madrid Gestidn de Activos y Banco Madrid son enfidades pertenecientes at
Grupo BPA cuya enfidad dominante es Banca Privada d'Andarra {(BPA).

Duramte el mes de marzo de 2015 se han sucedido diversos acontecimientos en relacion al Grupo BPA que han
provocado, entre otros hechoes, la intervencion de Banco Madrid por parte del Banco de Espafia, la suspension
de su operativa y, finalmente, la declaracién del concurso de acreedores voluntaric v la aperiura de su
liquidacién; adicionalmente, en el marco de este proceso, la Comision Nacional del Mercade de Valores (CNMV)
ha acordado la intervencidn de Banco Madrid Gestidn de Activos y la suspensién temporal de los reembolsos de
determinados fondos de inversién (que se correspondia fundamentalmente con aguelios para los que la labor de
custodia recala en Banco Madrid) gestionados por Banco Madrid Gestion de Activos (entre los que se
encontraba el fondo de inversién del que la Sociedad era titular, descrito anteriormente), asi como el inicio de los
procedimientos para suspender la autorizacién concedida a Bance Madrid para ejercer como depositario de
instituciones de inversion colectiva y revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestidn de Activos para actuar
como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva. Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015, la
CNMV ha hecho ptblico gque ha acordade encomendar, como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las IIC gestionadas por Banco
Madrid Gestion de Activos, previo acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habla sometido su
manifestacion de interés y condicionado a& la recepcidén de los activos en custodia por Cecabank, S.A.
{designada por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que se traspasan los actives y fondos
de los gue Banco Madrid es depositario actuaimente).

A fecha de formulacion de estas cuenias anuales la Scciedad sigue manteniendo participaciones en dicho fondo
de inversion, gue se encontraba suspendido temporalmente de reembolsos, que esta gestionado por Banco
Madrid Gestién de Activos y cuya entidad depositaria era Banco Madrid, v que representaban un 2,07% del
patrimonio de la Sociedad a dicha fecha. Como consecuencia de todo lo anterior, existe una incertidumbre sobre
ia fecha en la que finalmente se levantara ia suspension temporal de reembolscs del fondo de inversion, que
segin ha comunicado la CNMV se prolongara el tiempo imprescindible para garantizar los derechos de los
inversores en estos productos y su igualdad de trato, asl como sobre el valor al que finalmente se reembolsaran
estas participaciones mantenidas por [a Sociedad que, en todo caso, dependerd a su vez del desenlace del
proceso de liquidacién de Banco Madrid y de las inversiones que esta instiiucion de inversion colectiva mantiene
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en depdsitos a la vista y/o a plazo de Banco Madrid yfo en ofras acciones o participaciones en instituciones de
inversion colectiva que se encuentren en esta misma situacion,

En fodo caso, los Administradores de la Sociedad consideran que el posible perjuicio patrimonial que pudiera
derivarse de lo descrito anteriormente no afectaria a fa normal continuidad de la actividad de la Sociedad.
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Anexo; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN ' Descripeion Euros

EUR |ES0313860449 | RFIJAIBANCO DE SABADEL|5.08[2015-07-21 202.443,78
EUR |ES00000126C0 | REPOISPAIN GOVERNMENT[2015-01-02 7.802.882,10
TOTAL Cartera interior - Yalores representativos de deuda 8.005.325,88
EUR |ES0118626037 | ACCIONES|ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 257.238.40
EUR |ESO124244E34 | ACCIONES|MAPFRE, S.A. 24.390,00
EUR |ES0171743117 | ACCIONES|IPROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A. 87.486,25
EUR |ES0180850416 | ACCIONES|TUBQS REUNIDOS, S.A. 268.470,00
EUR |ES0184271007 | ACCIONES|VITAMINA K VENTURE CAPITAL 298.207,25
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 995.791,90
EUR | ESO112340031 | pPARTICIPACIONESIAVANCE GLOBAL FIM 306.611,85
EUR |ES0114903000 | PARTICIPACIONES| BANCO MADRID IBERICO ACCIONES | 451.159,09
EUR |ES0124144009 | PARTICIPACIONESMUTUAFONDO BONOS TIER 1 162.123,17
EUR |ES0165142037 | PARTICIPACIONESIMUTUAFONDO CORTO PLAZO 814.813,58
EUR | ESO128520006 | PARTICIPACIONESIRENTA 4 MONETARIO FI 523.006,95
EUR |ES0173321003 | PARTICIPACIONESIRENTA 4 PEGASUS FI ACC 531.207,29
EUR |ES0160623007 | PARTICIPACIONESIKALAHARI ALPHA 307.235,75
EUR |ES0160741007 | PARTICIPACIONESIMARAL MACRO FI ACC 346.887,19
EUR |ES0133496036 | ACCIONES|BELGRAVIA BETA 733.208,85
EUR | ES0165237035 | PARTICIPACIONESIMUTUAFONDO FIM ACC 330.285,62
EUR |ES0114569033 | PARTICIPACIONESEQUILIBRIA INVESTMENTS, 309.184,00
EUR |ESOI82798001 | PARTICIPACIONESIADRIZA GLOBAL, FI 324.497,76
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversién colectiva 5.140.221,10
Usp | CA0679011084 | ACCIONES|BARRICK GOLD CORP 44.490,07
USD | US6516391066 | ACCIONESINEWMONT MINING CORP 65.240,40
usp | CA3809564097 | ACCIONES|GOLDCORP INC 64.770,46
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 174.500,93
EUR | FROOIO755199 | PARTICIPACIONESIAXIOM OBLIGATAIRE 281.915,83
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR [FROO11055417 | PARTICIPACIONES|ELLIPSIS SHORT TERM CRED 252.791,85
EUR {LUG028445327 | PARTICIPACIONESEDM INTL STRATEGY SICAV 262.721,89
EUR |IEOOB3TH3V40 | PARTICIPACIONESIBNY MELLON ABSOLUTE RETU 127.773,47
EUR | IEOOB706BP88 | PARTICIPACIONESIBNY MELLON ABSOLUTE RETU 1.048.112,33
EUR | IEOGB3VHWQO3 | PARTICIPACIONESIGLG EUROPEAN ALPHA ALTER 116.010,99
EUR | IEOOBSKM3DA46 | PARTICIPACIONESIGAM STAR GLOBAL SELECTOR 347.421,21
BUR |IEOOBLP53460 | PARTICIPACIONESIOLD MUTUAL DUBLIN FUNDS 131.623,11
EUR | LUO0201323960 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF STRATEGIC 116.620,14
EUR |LU0463469121 | PARTICIPACIONES|SCHRODER GAIA EGERTON EQ 356.779,13
EUR {LU0244071956 | PARTICIPACIONESMGMT LONG TERM INVESTMEN 377.230,89
EUR |LU0360491038 | PARTICIPACIONESIMSS DIVERSIFIED ALPHA PL 118.239,00
EUR |LU0363795617 | PARTICIPACIONESUB ABSOLUTE RETURN BOND 378.009,68
EUR |LU0363795708 | PARTICIPACIONES/JULIUS BAER MULTIBOND 398.482,04
Usp {LU0261946106 | PARTICIPACIONESIB ABSOLUTE RETURN BOND 1.053.164,82
EUR |LU0406591452 | PARTICIPACIONESPARETURN CARTESIO EQUITY 354.088,68
EUR | LU0414666189 | PARTICIPACIONES{BSF EUROPEAN ABSOLUTE RE 127.446,51
EUR | LUQ463175132 | PARTICIPACIONESIAURIGA INV-M2T MULTISTRA 485,942,95
EUR | LU0546216713 | PARTICIPACIONESIMARKET RISK GLOBAL EQUIT 174.281,12
EUR LUO5S48153799 | PARTICIPACIONESISTANDARD LIFE SICAV GLORB 127.647,32
EUR |LUU908524779 | PARTICIPACIONES|HALLEY SICAV-ALINEA GLOB 361.238,70
UsD | LUO068578508 | PARTICIPACIONESJAMUNDI INTERNATIONAL SIC 375.002,23
usp [ IEOOBI6D6W39 | PARTICIPACIONES|PUTNAM TOTAL RETURN 349.745,13
UsD | IEQOB60Z3522 | PARTICIPACIONESHEPTAGON HELICON FUND 303.452,44
EUR |LU0925041237 | PARTICIPACIONES|ABANTE GLOBAL FD PANGEA 273.236,54
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién cotectiva 8.298.978,00
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Rucandio Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El crecimiento econdmico giobal ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dinamica de inflacién muy moderada.
La evolucién del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de regiones, lo que se ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial {en torno at 3,5%). Coma suele ocurrir, no ha habido
uha Unica razén. Ha sido la confluencia de multiples factores de distorsion en el ejercicio 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despague mas contundente del crecimiento en la senda de recuperacién de la crisis. Dichos
factores han sidoe tan heterogeneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), fa subida del impuesto al consurno en Japon {en el segunde), el debate en torno a una potencial
burbuja de crédito en China, la incertidumbre derivada de moltiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico como la escalada de tensidn entre Rusia y Ucrania, asi como en Oriente Medio. En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas & menos, con la notable excepcion de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desligarse del tono general de atonia y registrar crecimientos proximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las reglones que mas claramente ha decepcionado las expectativas de crecimiento gue
existian a inicios del gjercicio 2014. Pese a la recuperacidn de algunos mercados periféricos, con vuelta at
crecimiento (destacando Espafa), en general la evolucién macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos,
Ademds, los crecientes temores & un escenario de deflacion en la zona Euro se han agudizado en la parte final
dei afio por la acusada aceleracion en la caida del precic de las materias primas, particularmente del petrélea.
Comeo consecuencia de ello, es previsible que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice |la divergencia en matetia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japon por un lado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas exiracrdinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no
convencionales; Estados Unidos y Reino Unido por otro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipes de interés que marquen el inicic de un cambio de ciclo secular.

En términos de activos, a !a hora de hacer batance del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelents e
inesperada evelucién de la deuda soberana, debido a una combinacion de factores donde destacan la
decepcitn en el crecimiento, los registros de inflacidn muy moderados y la abundancia de liguidez proporcionada
por los hancos cenptrales. La duracion ha sido un factor determinanie: mejores retornos cuanto mayor exposicién
a duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en jos bonos con vencimiento a 10 anos. También
el posicionamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea (con la excepcion de Grecia
en el framo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de resgo frente a
la deuda nucleo.

En relacion a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio positivo, siendo lo més significativo ia
dispar evolucion entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade) y ta de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra que histdricamente los bones high yield suelen arrojar un mejor
compaortamiento en afos positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modo que hemos visto como el crédito investment grade lograba unos mas que aceptables registros
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(retornos en torno 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 ai 1,5% frente a los retornos
supetiores al §,5% de Zuropa. Por Oltimo, para cerrar el capltulo de la renta fila, cabe sefalar que en deuda
emergente Unicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecidc unos retomos atractivos, superiores al 8%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En el mercado de divisas, el protagonista indiscutible ha sido el ddlar estadounidense, acabando el ejercicio
2014 en maximoes de cuatro afios. La otra cara de la moneda la encontramos en [a divisa Unica: hemos asistido a
un movimiento de depreciacion generalizada del euro frente a la mayoria de divisas, especiaimente a partir del
mes de mayo. Con todo elto el cruce euro/dalar arroja una depreciacion del 12% en el gjercicio, lo que supone
un notable impacto a la hora de traducir a euros los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
dolar,

El activo bursatil ha cerrado el efercicio 2014 en positivo, perc con retormos modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con nhotables divergencias por drea geografica. Como indicador global, el indice mundial
MSCI World, expresado en dolares, se anota un timido avance del 2,1% (si bien el dato en euros refleja un
llamativo saito del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacion del dolar). Al igual que el afio anterior, han
sido las bolsas desarrolladas las gue han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
gue los mercados emergentes no han logrado etudir los nifmeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.

Sin duda, el activo protagonista en esta categoria ha sido la bolsa estadounidense, gue ha registrado ganancias
de dobie digite (S&P500C ha cerrado el ejercicio 2014 con una revalorizacion del 11,4% en ddtares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos histdricos al amparo de una economia
en plena expansidn y unos beneficios empresariales bafiendo registros. En las plazas suropeas, el saldo arroia
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 0 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de la zona turo, con una revalorizacion del 3,7% en el gjercicio 2014, Finalmente, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especiaimente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petréleo v a factores de riesgo geopolitico.
£n el afip, ta Unica regién que ha salvado el gjercicio en terrenc positive es Asia, donde destaca el gran gjercicio
de india (con rentabilidades superiores al 30%) y el fuerte impuliso final de China. El ejercicio 2014 ha sido de
nueve un afio de fuertes divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivet pais, lo que acentla la validez del
topico sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursatii emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicic 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalmente
asoclados a episodios de tension geopolitica. Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violenios han sido
de corta duracién, en los Ultimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias historicas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad esta aqui
para guedarse y ser protagonista en el ejercicic 2015. Asi lo hemos vivido este afio en el mercado de materias
primas, con el ejemplo paradigmatico del petrdleo, que se ha despiomado mas de un 40% en los ditimos tres
meses del ejercicio 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimiento econdmico mundial liderado por Estados Unidos, lo clerfo es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario electoral y ef teche en términos de
liquidez nos bevan a pronosticar un incremento de fa volatifidad a nivet global.

Para el gjercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siende referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero ia compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto (ltimo, junto cor ofros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdleo o el conflicto en Ucrania, se espera
gue se manienga la volatilidad en |os mercados. Con fodo ello, la busqueda de rentabilidades atractivas en el
ejercicio 2015 seguird estando presente, pero perdera protagonisme en un contexto de inestabilidad creciente y
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valoraciones en el universc de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumido sera a través de la renta variable, que deberla convertirse en el activo
director de las carteras. Si bien e probable incremento de la volatitidad va a demandar una aproximacion muy
dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, y una adecuada
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objets soctal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédite, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y 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.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado e} objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo jargo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversién Colectiva sujeta 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 6 de julic de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversién Mcbiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.565.358,33 euros
{vease Nota 7 de la Memoria).

Informacidn sobre los aplfazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de o comentado en ia Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Rucandio lnversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Bernardo Garcia Granda, para hacer constar que fodos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ¢l presente documento, que se compone de
32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M2743501 a OM2743532,
ambas inciusive, comprensivo de las cuenias anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014, firmando todos y cada unc de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 31 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

M/J/

(sarcia Gr;
.

Fdo.: Ber

rd

Ei Presidente det Cons ﬂjo de Administracion

il

Fdo.: Ignacio Polanco Moreno

Consejeros:

Fdo.: Adoifo Valero Cascante




Informe sobre la politica de remuneracién correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestién, S.A., S.GLLC. (“Sociedad Gestora”) dispone de una
politica de remuneracién 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:

* La remuneracion fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2014 ha sido de 3.951,283,31 euros.

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

e Nuamero 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 ningiin empleado que tenga incidencia matetial en el perfil de

riesgo de la TIC.

Abril 2015



