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INFORME DF. AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sitwacidn financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Hspafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para penmitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obiener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta €l control interno relevante para la formmlacion por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fimcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar ura opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion 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.

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

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn v,
en particniar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros reguerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte infegrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de les
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 6°

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2044 Y 2013

(Euros)

ACTIVD 3§-12-2044 31-12-2013 (1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31122043 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.008.872,71 8.,738.897,38
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - Fondes reembolsables atribuidos a 8.008.672,71 8.738.897,38
participes o accionistas
Inmovilizado material - Capital 5.387.343,00 5.397.332,00
Bignes inmuebles de uso propio - Participes - -
Mobillario y enseres - - Prima de emision 1.246 247 45 1.246.240,28
Activos por impuesto diferida - - Regervas 2.085.258,37 1.438.944.05
ACTIVO CORRIENTE 9.064.056,12 §.793.844,87 {Acciones propias) (8,69} (14,27}
Deudores 23.6804,03 990411 Resultados de ejercicios antericres - -
Cartera de inversienes financieras $.020.964,47 §.172.570,81 QOtras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3,563,685 66 3.347.371,52 Resultade dei ejercicia 270.830,57 656.385 34
Valores representativos de deuda 2.960.953,67 2.832,585,67 {Dividendo a cuenta} . .
instrumentes de patrimonio 6G2.731,99 514.806,85 | Ajustes por cambics de valor en - -
Inmovilizado material de uso propio

institiciones de inversitn Colectiva - - Otro patrimonlo atribuide - -

Depdsitos en EECC -

Darivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterlor 5.415.529,06 £.332.813,36 Deudas alarge plazo - -

Valores representativos de deuda 3.161.367.27 3.027.365,13 Pasives porimpueste diferido -

Instrumentos de patrimonio 2.254.161,78 2.043.092,B1

instituciones de inversién Colectiva - 252,355,42 | PASIVO CORRIENTE 54.383,41 54.917 49

Depobsitos en EEGC - - Provislones a corte plazo - -

Derivados - - Deudas a corto piazo “ -

Otros - - Acreedores 54,3838 41 54,917,458
intereses de la cartera de inversion 51.749,75 92.785,93 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados - -

Perlodificaciones - - Periedificaclonas B -
Tesoreria 19.487,62 10.942,98
TOTAL ACTIVO 5.064.058,12 8.793.814,87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.064.056,12 8.793.844,87

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromises por operaciones largas de
detivados

Compromises por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Walores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por fa HC
Capital nominal no suscrfto ni en circutacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

18.843.157,0C

18.643.168,00

18.643 157,00

18.643.168,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.643,157,00

18.643.168,00

{(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
de! balance al 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 67

LAEMAR 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

%

]
{42

(Euros)}
2014 2013 (M

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisiones refrocedidas a la iIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {60.921,20) {57.6586,36)
Comision de gestién {49.344 54) {45.878,59)
Comision depositario (4.485,88) 4.170,85)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros (7.090,78) (7.605,92)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACHON (60.921,20; {67.656,36)

Ingresos financieros 386.946,73 364.626,88

Gastos financiercs (61.934,77) {45.063,72)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 6.560,21 415.494,03
Por operaciones de la cartera interior 34,344,777 123.715,90
Por operaciones de la cartera exterior (27.784.56) 291.778,13
Por operacionas con derivados - .

Otros - -
Diferencias de camhio {7,865} 2.123,45
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.922.81 (16.498,68)

Daterioros - -

Resultados por operacicnes de ta cartera interior (8.141.,23) (21.378,36)

Resultades por gperaciones de la carlera exierior 10.885,08 4,384 57

Resultados por operaciones con derivados {1820 82 485,13

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 334.487,43 720.681,96
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 273.566,23 663.025 60

impuesto sobre beneficios (2.735,86) {B.630.26)
RESULTADO DEL EJERCICIO 270.830,57 £56,395,34

(*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Naotas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2014,
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GLASE 82

LAEMAR 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 vy gastos reconocides correspendientes a los ejercicics anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (4

270.830,57 | 656.395,34

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastes imputados directamente en ¢l patrimonio atribuide a participes y acclonistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 270.830,67 | 656.395,34

*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Laemar Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

. __Resefade la Sociedad

L.aemar Inversiones, Sociadad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, ia Sociedad) se constituyé el
27 de septiembre de 2001 bajo la denominacidén de Aroaga Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, fa Sociedad cambié su denominacion por la de Arcaga
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 22 de julic de 2009 ia
Sociedad cambié su denominacion por la actual. l.a Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ia Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decretc 1.082/2012
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable (vease Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el némero 2,183, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional de
Mercado de Vajores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parie de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numerg, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

£l objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirics en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezea en funcion de los resultades colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, $.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 22 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
tnvestment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
Previamente, con fecha 18 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho relevanie relativo al
acuerdo alcanzadeo con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este ditimo adquirird, sujeto a las
aprobaciones legales vy regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del negocio de custodia en
Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencicnade negocio de cusiodia es Santander Securities
Services, S.A,
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GLASE 8.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b}

c)

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco nermativo de informacion financiera que resulta de aplicaciéon a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de Jas
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacién, para las instifuciones de
inversién colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Flan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacién de ias cuentas anuaies se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. Nc existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, tentendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a jos principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En fas cuentas anuales de la Sociedad se han ulilizado ocasionalmente estimaciones reslizadas por sus
Administradores para cuaniificar alguncs de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y compromisoes que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados aciivos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacién dispenibie al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientes que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota §), lo que
puede provocar que €l valor fiquidativo de la accién fluctie tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de fa informacién

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

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, st bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 82

e} Cambios de criterios contables

Duranie el ejercicic 2014 no se han producide cambios de criterios contables significatives respecio a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

i Correccidn de errores

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

g) impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacidn

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de ja misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

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

aj Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de preseniacién y
valoracién

i, Clasificacion de fos activas financieros

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

- Tesoreria: esie epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsiios a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad manienga en una institucién
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

« Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracidon consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacienes en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

« - instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
accionss y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capial para el
amisor.

5
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s instituciones de inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversién Colecliva.

« Denositos en entidades de crédito (EECC): depédsitos que la Sociedad manfiene en entidades de
credifo, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en log productes estructurados mantenidos per la Sociedad.

« Otfros: recoge, en su caso, {as acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

s Intereses en {a cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidén de fos intereses activos
de la cartera de inversionas financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reaiizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostenie la Sociedad frente a
tercercs. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

it. Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a large/corto piazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a vaior razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su £aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los impories pendientes de page
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd ef precio de la transaccién), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacitn. Posteriormente, los activos se valoran per su coste amortizado, 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 significativoe,
aquellas 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 valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccidn}, incluyendo los cosies de {ransaccion expliciios directamente
atribuibles a fa operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicites devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Les cambios gue se produzean en el valer razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

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

- Valores no admitidos adn a cotizacidn: su valor razonable se caicuia mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de vaiores similares de i misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacidn, el valor razonable se correspende con el precio de la iransaceion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde € momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn ias nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn {(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic gque iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incremeantados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicién de los valcres,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas Inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depositos en entidades de crédilo vy adguisiciones temporaies de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo af precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideracicnes, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en olfras instituciones de inversién colectiva y entidades de capitai-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea represeniative.
Para las inversiones en ||C de inversion libre, 1IC de HIC de inversion libre e [C extranjeras similares, segim
los articulos 73 y 74 det Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficintemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 62010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Deébites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méiodo del tipo. de interés efectivo. No
chstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financiercs a valer razonabile con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a ia
cperacion. Posieriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonsble, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. l.os cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iD).

En particutar, en el caso de ia financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos iemporalmente o activos aporiados en garantia, se afenderd, en su
casc, al valor razenable de los actives a recomprar para hacer frente a lg devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamiento contable de las transferencias de actives financiercs esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos vy beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. L.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo cbtenido menos cuaiguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados ai active financiero iransferidc — case
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analoges —, el activo financiero fransferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la- contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampocec se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo case se dardn de baja. El vaior de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se recenoceran, en su case, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” ¢
"Valores aportados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asoctados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélc se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impilicitos. Similarmente, los pasives financieros soic se dan dé baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes 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 liquidacidén. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
e resultado de las ocperaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exierion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucidn el de confirmacion de iz operacidn, aungue se desconozca el numero de participaciones ¢
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acciones a asighar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los impertes entregados
antes de la fecha de gjecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion vy hasta el
momento del cierre de la posicion ¢ el vencimiento del confratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en €l gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estes contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Dierencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto algunoc sobre el patrimonio ni sobre
el resultade de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de ia
cartera interior o exterior y del activo o de! pasivo, segun su saide, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el casc de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” ¢ "Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamente, segdn su
salde del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacion def valor razonable en instrumentos
financieros — Por cperaciones de |la cariera interior (o exterion)”.

iv. Confrafos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momenio de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicidn o el vencimiento del conirato en los epigrafes
"Compromisos por operacicnes largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corfas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaieza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las cpciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera intetior o exterior del aclive (o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucion de la operacitn.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se regisfran, adicionalmenie, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan comoe consecuencia de los cambios en et valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o det pasivo, segln su saldo, dei baiance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en gue el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultade por enajenacicnes de instrumentos
financieros ~ Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedands excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Scciedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por iz 1IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores apertados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por e! valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingreses liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pafrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides 2
participes o accicnistas — Capital® def balance.

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

La adquisicién por parte de Ia 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 ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da iugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizedas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en ef epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondes reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenaciéon de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias. '
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para e
recenocimiento de sus ingresos y gastos:

I. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, gque se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconoccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace & derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion v de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en ei 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 ¢aso, en el epigrafe "Gastes financieros” de la cuenia de
pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

fii, Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado 0 no realizado, producido en el ejercicip, se registra en los epigrafes "Deierioro y resultado por
enajenzciones de instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,

segln corresponds, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy
3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

i

b

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

El impuestc corriente se corresponde con la cantidad que satisface ia Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscaies 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.

El gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacién de los pasivos y acfivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, coniable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultadoes positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran jos correspondientes ajustes de vaioracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Scciedad es el euro. Consecuentemenie, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extraniera’.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funciona! se registran, en & caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

L.a Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previsias en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una polifica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por Iz independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizadc de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido an la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre |as operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes ai grupo de ia sociedad gestora
de la Scciedad, el importe de los deposites y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de lz sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

L.a propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al gjercicio 2014 gue su Consejo de Administracion
propendra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio {270.830,57

Distribucidén-

Reserva legal 27.083,06
Reserva voluntaria 243.747,51
270.830,57

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su casoe, el saldo
de los epigrafes “Depasitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parie infegrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior & 1 afio 2.065.594,48
Comprendido entre | v 2 afios 1.129.549,21
Comprendido entre 2 v 3 afios 1.562.459,39
Comprendido entre 3 y 4 afios 723.934,91
Superior a 3 afios 630.782,75

6.112.320,94

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe ‘Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 821 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Plblica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

12
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Los valores y activos que integran la cartera de fa Seciedad cue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivades, v deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleve a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién 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 v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limies a la inversion en otras Instituciones de inversion Colecliva;

- L.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% def patrimonio, salvo en las iIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversicn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no padra superar ei 30% del patrimonio de la Scciedad.

« Limite general a la inversidn en vaiores colizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en ios gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de 1a Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofrc Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas dei 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue Iz inversidn en valores de una misma emisidén no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan st sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisoes de ia
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal dei emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el fimite del 5% no podré superar el 80% del patrimoenio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

13



=

i
“E gzﬁﬂ
t
1)
o0
£
B et
o

GLASE 87

Limite general a ta inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesge se entenderd cualgquier
obligacién actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirdn las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% detf patrimonic de la
Sociedad.

La exposicidn a! riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic 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 emisar en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos gue cubran suficientemente los compromisos de fa
emisién y queden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal e intereses y depdsitos que
{a Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ¢l 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente & un gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiereos y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a la utilizacion de insfrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumnplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiragn los instrumenios derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisites establecidos en el articulo 50.2.d), fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A esios efectos, las entidades perienecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién,

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitides por entidades
pertenecientes a su grupo o ai grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes
a un mismo grupe.

14
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Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participacicnes de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con cierfas limitaciones.

« Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre y de IC de |IC de inversién libre espaficlas.

- Acciones y pariicipacicnes de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre,

« Coeficiente de liquidez:

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

«  (Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasia el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicién de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financiercs en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédite representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de gue alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los {imites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descrilcs.

La poiitica de contro! de riesgo de crédito que lleva a cabo ia Sociedad consiste, principaimente, en la definicion
y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vecacion inversora de la |IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minime de inversién y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima per tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de inversién Colectiva con
liquidez 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 & la actividad para asegurar et cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lieva a cabo la Scciedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacidn periddica de limites internos en funcien de la vocacion inversora de ia IC,
determinando, enire otros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez (fesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion méxima a actives poco liguidos.
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Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de fas Instituciones de Inversidn Colectiva come
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores 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 corio plazo y elevada para actives a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fiuctuaciones de i0s tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmerite, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionatizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indote politico que pueden afectar
al valor de las inversionas, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lieva a cabo la Socledad consiste, principaimente, en la
definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la iC
determinando, entre ofros aspectes, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras g ia renta
variable y/o & fa renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 9.355,13
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 10.115,34
19.470,47
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (%) 17,15
19.487.62

(*y Saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).

.05 saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en i

gjercicio 2014 un fipo de interés anual del MIBOR menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en eurcs y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidabies mensuaiments,
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” dei balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maxime (que regiamentariamente 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, [a composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accidn y &l saldo de "Patrimonic atribuido a accionistas de la Scciedad™

Euros

31-12-2014
5.397.343

31-12-2013
5.397.332

Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unifario 1 1

Capital estatutario méximo
Capital nominal no suscrite ni en circulacion

24.040.500,00
(18.643.157,00)

24.040.500,00
(18.643.168,00)

Capital 5.397.343,00 5.397.332,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 2.993.283 00 2.993.282,00

Nominal acciones propias en cartera (4,00) {9,00)

Capital en circulacion 5,397.339,00 5.397.323,00

Numero de acciones en circulacién 5.397.339 5.397.323

Valor liguidativo de la accion i,67 1,62

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 9.009.672,71 8.738.897,38

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversién Colectiva establece que la adguisicidén por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ei capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en &f Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auvtorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerde con la legislacion aplicable a la Scociedad, el ejercicio de los derechos econémicos v politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolse ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembaolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 99,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nUmero de accionistas de la Sociedad era de 121 y 124, respectivamente.
Conforme a fa normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconsfitucidn permanente del nimearo minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacidon de accicnes de |a Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre ia
confraprestacion recibida en la colocacién o enaienacion v el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ei epigrafe *Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital parmite expresamente la utilizacion de este saido para
ampliar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013.1a composicion del salde de reservas es la siguiente:

Furos
314122014 31-12-2013
Reserva legal 215.569.23 149,929,770
Reserva voluntaria 1.879.689,14 1.289.014,35
Reservas 2.095,258,37 1.438.944,05

Las sociedades gque obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
-gircunstancias, un 10% del mismoe a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecide en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuante a su disponibitidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su scciedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momente, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada socbre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface anualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Noia 1), durante los gjercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de ia Seciedad que se satisface mensuaimente.

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

L.a Orden EHA/SS6/2008, 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
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funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.,

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caleuls del
valor liquidative de las acciones de ia Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios vy demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una enifidad parlicipante, conservando en todo case la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién,

8. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las’
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

tos honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los eiercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, (0s pagos significatives realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de ios impuestos
correspondientes a las cperaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con Ia
Administracion Pubiica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 24 y 10 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contabie antes de impuestos del ejercicio v ia base
impenible 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 Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuandc se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepic de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dei efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicabies a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en el futurc pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujelos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de {g Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Socledad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ne ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepte de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracian.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administraciéon compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2014 {os Administradores de la Scciedad no han comunicadoe 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 aprobado el Real Decreto 83/2015 gue modifica el reglamento vigente,
Real Dacretc 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinion de los Administradeores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no terdré un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0324244003 RFIJAMAPFRE, §.A|5.12{12015-11-16 210.420,96
EUR | ES0340609199 RFIJA|CAIXABANK, S.A.[3.12[2018-05-14 107.538,68
EUR | ES0414970659 RFIJA|CAIXABANK, S.A.{5.00[2016-02-22 104.092,24
EUR | ES0414970667 RFIJAJCAIXABANK, S.A.[4.75[2015-03-18 99.728,59
EUR | ES0440609040 RFIJA|CAIXABANK, S.A.[4.00[2017-02-16 107.976,19
EUR | X50458748851 RFIJA|GAS NATURAL CAPI[4.38[2016-11-02 109,735,99
EUR |XS0587411595 RFLIA|GAS NATURAL CAPI|5.62[2017-02-09 111.934,76
EUR | XS0469316458 RFIJAJABENGOA, S8.A.19.62[2015-02-25 106.330,99
EUR | X50544546780 RFIJA|SANTANDER INTERN|4.12}2017-10-04 106.458.32
EUR | X50585904443 RFIJA|TELEFONICA EMISI4.75[2017-02-07 108.543,30
EUR | XS0696856847 RFIJA|TELEFONICA EMISI4.97[2016-02-03 109.089,19
EUR | XS0834643727 RFIJA|ENAGAS FINANCIACH4.2512017-10-05 334.811,07
EUR | XS0872702112 RFIJAJBBVA SENIOR FINA[3.7512018-01-17 109.731,11
EUR | XS0875105909 RFIJAIBPE FINANCIACION|4.00[2015-07-17 203.155,56
EUR | ES0378641015 RFIJAFADE FONDQ DE 15.0012015-06-17 100.813,02
EUR | ES00000:26C0 REPO{SPAIN GOVERNMENT B{2015-01-02 920.593,70
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 2.950.953,67
EUR | ESO113900137 ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 115.434,00
EUR | ES0613211996 DERECHOS/BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 1.580,00
EUR ESCGI13211835 ACCIONES|BANCO BILBAOQ VIZCAYA ARGENTARIA | 157.080,00
EUR | ES0115056139 ACCIONES|BOLSAS ¥ MERCADOS ESPANOLES, S.A. | 116,507,560
EUR | ES0144580Y14 ACCIONES|[BERDROLA, S.A. 139.225,38
EUR |ESO173516115 ACCIONES|REPSOL, S.A. 70.823,02
EUR |ES0673516953 DERECHOS|REPSOL, S.A. 2.082.09
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 602.731,99
EUR |[T0004690126 RFIJA[INTESA SANPAOLO 4.3812016-08-16 108.529,45
EUR |FRO010612713 RFIJAIDANONE, S.A.|5.50[2015-05-06 112.961,43
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | FRO011124544 RFIJAIPEUGEOT SA|6.8812016-03-30 165.538,68
EUR | XS0234434222 RFIJAJHENKEL AG AND |5.38/2104-11-25 310.501,09
EUR | XS50266838746 RFIJA|SIEMENS FINANCIE5.25[2066-09-14 320.281,66
EUR | XS0320303943 RFIJAIBNP PARIBAS SA[5.43[2017-09-07 352,946,54
EUR | XS0583059448 RFIJATELECOM ITALIA 8|5.12[2016-01-25 105,013,43
EUR | XS0831389985 RFIJA|TELECOM ITALIA S§4.50{2017-09-20 108.165,97
EUR | XS0586598350 RFIJAEDP FINANCE BVi5.88/2016-02-01 94.350,40
EUR | XS0805410239 RFLIA[FIAT FINANCE AN|7.75]12016-10-17 333.199,83
EUR | X50843939918 RFIAPORTUGAL TELECOM;S.8812018-04-17 325.290,20
EUR | XS0987109638 RFIJA|GAZPROMBANK 0JSC|3.98/2018-10-30 181.374,92
EUR |PTBESWOMOGI3 | RFIJAINOVO BANCO SA[5.882015-11-09 311.590,23
USD | US71647NAG43 | RFIJA|PETROBRAS GLOBAL|3.252017-03-17 157.488,02
USD | USO3938LAW46 | RFIJAJARCELORMITTAL|S.002017-02-25 174.135,42
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 3.161.367,27
EUR |FRO000I31104 ACCIONES|BNP PARIBAS SA 96.057,00
EUR | NLO000009355 | ACCIONES|UNILEVER NV 116.688,00
EUR | FRO00G120271 ACCIONES|TOTAL SA 204.096,00
EUR | FR0O000127771 ACCIONES|VIVENDI SA 134.485,00
EUR | NLO0010273215 ACCIONES|ASML HOLDING NV 136.487,50
EUR | IT0003128367 ACCIONES|ENEL SPA 103.488,00
EUR | T0003132476 ACCIONES{ENT SPA 83.432,50
EUR [IT0001063210 ACCIONESIMEDIASET SPA 73.960,00
EUR | FRO000125486 ACCIONES|VINCI SA 136.530,00
EUR |DEOOCATEWWWO | ACCIONESIADIDAS AG 73.465,50
EUR |DECOOBASFIIl | ACCIONESIBASF SE $9.097,00
EUR | DEGOG7037129 ACCIONESRWE AG 102.600,00
EUR | DEOOO7100000 ACCIONES|DAIMLER AG 172.425,00
EUR | DEOODOENAG999 | ACCIONESIE.ON SE 106.462,50
EUR | DE0008404005 ACCIONESJALLIANZ SE . 123.615,00
EUR | DEO008430026 ACCIONESMUENCHENER RUECKVER AG 107.737,50
EUR | FR0010208488 ACCIONESIGDF SUEZ 192.065,55
EUR | FRO000120628 ACCIONESIAXA SA 129.345,68
Usp | US37045V1008 ACCIONES|GENERAL MOTORS CORP. 72.124,06
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 2.254,161,79
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Laemar Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El crecimiento econdmice giobal ha vuelte a decepcionar en 2014, con una dinamica de inflacién muy moderada.
l.a evalucidn de! PiB ha sido inferior a la previsia en ta mayoria de regiones, lo que se ha fraducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial {en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una Unica razon, Ha sido la confluencia de mulliples factores de distorsién en el ejercicio 2014 ta que ha ejercido
de iastre para un despegue mas contundente del cracimienic en la senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer
frimestre), la subida dei impuesto ai consumo en Japdn {en el segundo)}, el debate en torno a una potenciai
burbuja de crédito en China, la incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico como la escalada de tensidn entre Rusia y Ucrania, asl como en Oriente Medio. En la mayoria
de regicnes, hemos asistido a un ejercicio claramente de més a menos, con fa notable excepcidn de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desligarse del tono general de atenia y registrar crecimientos proximos a su
potencial.

Europa ha sido una de as regiones que mas claramente ha decepcionado las expactativas de crecimiento que
existian a inicios del ejercicio 2014, Pese a la recuperacion de algunos mercados periféricos, con vuelta al
crecimiento (destacando Espafia), en general la evolucidn macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademdgs, los crecientes temores a un escenario de deflacién en la zona Eurc se han agudizado en la parte final
del afo por iz acusada aceleracién en ia calda del precic de las materias primas, parlicularmente del petréieo.
Como consecuencia de elio, es previsibie que a lo largo del gjercicio 2015 cristalice ia divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japodn por un lade, con sus bancos
centrales manteniendo poiiticas extraordinariamente acomodaticias y explorando el usc de herramientas no
convencionales; Estados Unidos y Reino Unido por ctro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de interés que marquen el inicio de un cambio de ciclo secular.

En términos de activos, a la hora de hacer balance del ejercicio 2014, 1a gran sorpresa ha sido la excelente e
inesperada evoiucidn de la deuda scberana, debido a una combinacidn de factores donde destacan la
decepcion en ef crecimiento, ios registros de inflacidn muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada
por los bancos centrales. La duracion ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor exposicidn
a duragion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimiento a 10 afies. También
el posicionamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por ia periferia eurcpea (con la excepcion de Grecla
en el tramo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamientc de las primas de riesgo frente a
la deuda nuicleo.

En relacion a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicic positivo, siendo lo mas significative fa
dispar evolucidn entre la deuda de mejor calidad crediticia (investment Grade) y ta de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra que histéricamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positives para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepcicnes a esta regla
general. De modo gque hemos visto como el crédito investment grade lograba unos méas que aceptables registros
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{retornos en torno al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que ia deuda high yield quedaba
notabiemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a los retornos
superiores al 5,5% de kuropa. Por Gltimo, para cerrar el capitulo de ia renta fija, cabe sefalar que en deuda
emergente Unicamente la denominada en divisa fuerte ha cfrecido unos retornos atractivos, superiores al 8%,
gue compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En el mercado de divisas, &l protagonista indiscutible ha sido el délar estadounidense, acabando el ejercicio
2014 en maximos de cuatro afics. La ofra cara de la moneda la enconframos en la divisa Gnica: hemos asistido a
un movimiento de depreciacién generalizada del euro frente a fa mayeria de divisas, especialmente a partir dei
mes de mayo. Con todo ello el cruce euro/délar arroja una depreciacion del 12% en el gjercicio, lo que supone
un notable impacts & la hora de fraducir a eures los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
adiar.

El activa bursdtil ha cerrado el elercicio 2014 en positive, pero con retornos modestos, ciaramente inferiores a
los pronosticados y con notables divergencias por area geografica. Como indicador global, el indice mundial
MSCH World, expresado en ddlares, se anota un timido avance del 21% {si bien el dato en euros refleja un
liamativo salio del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacion del dbiar). Al iguat que el afio anterior, han
sido ias bolsas desarrolladas las que han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logrado eludir los nimeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.

Sin duda, el activo protagonista en esta categoria ha sido ia bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias
de doble digito {S&P500 ha cerrado el ejercicic 2014 con una revalorizacion del 11,4% en ddlares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos histéricos al ampare de una economia
en plena expansion y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el saldo arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 0 3%. Nuestro selective IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de !a zona Eure, con una revalorizacién del 3,7% en el ejercicio 2014, Finalmente, en io que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especiaimente en aquélias mas expuestas a la debilidad de! petrélec y a factores de riesgo geopolitico.
En el afio, la Unica region que ha salvade el ejercicio en terreno positivo es Asia, donde destaca et gran ejercicio
de India (con rentabilidades superiores at 30%) y el fuerte impulse final de China. £} glercicio 2014 ha sido de
nuevo un afio de fuertes divergencias, ya no sdlo regionales, sino a nivel pais, o que acentda la validez del
topico sobre la necesidad de ser selectivos en el active bursatil emargente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes viclentos de volatilidad, generalmente
asociados 2 episodios de tensidn geopolilica. Si bien en ejercicios precedentes ios repuntes violentos han side
de corta duracion, en los Ultimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveies compatibles con sus medias historicas a largo plazo. Y creemos que ia volatilidad esta aqui
para quedarse y ser protagonista en el gjercicio 2015, Asi lo hemos vivido este afio en e mercado de materias
primas, con el ejemplo paradigmatico del petrélec, que se ha desplomado mas de un 40% en les titimos fres
meses del ejercicio 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimienio economico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es que las poliicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitice abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en términos de
liguidez nos Hevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a nivel giobal.

Para el gjercicio 2015, los anuncios tanto de ia Fed como det BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. Bl BCE no ha decepcionade con &l guantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.000 millcnes de euros al mes desde marzoe hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos cenirales nacionales y el 20% restante se compartird entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambic histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Ultimo, junto con otros focos de
tensién que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la blsqueda de rentabilidades atractivas en el
ejercicio 2015 seguira estando presente, pero perdera protagonismo en un contexto de inestabiiidad creciente y
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valoraciones en el universe de activos mas ajustadas, especiaimente en renta fija. Consideramos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumidc seré a través de la renta variable, que deberia convertirse en el activo
director de las carteras. Si bien &f probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momenios de entrada y salida, v una adecuada
diversificacion de carleras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota & de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precic, crédito, Hiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por ia

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circuiares correspondienies emitidas por la
Comision Nacional def Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarroilo

Nada que resefiar dado el objeto social de ia Sociedad,

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinte al previsio en su objeto soctal exclusive come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversian Colectiva y a la Crden de! Ministeric de Economia
y Hacienda, de § de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 6,89 eurcs (véase Nota 7
de & Memaoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta ef Secretario del Consejo de Administracion de fLaemar Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Francisco de Borja Echanove Camifia, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién
OMO108930 a OM0108958, ambas inclusive, comprensivo de fas cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memcria) e informe de gestidn, correspondientes at
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 9 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

AN

Fdo.: Francisco de Borja Echanove Camifia

El Presidente del Consejo de Administrag'_{:t

N N
"}.{Qﬂ\h‘ *q‘;ﬁfd\_l)\/\,«}z»"\

Fdo.: José Jiménez Molina

Consejeros:




Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LLC. (“Sociedad Gestora”) dispone de una
politica de remuneracion acorde con la normativa vigente.

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

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

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

e Numero de beneficiarios: 70
De estos importes, 782.618,14 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ninglin empleado que tenga incidencia material en el perfil de

riesgo de la IIC.

Abril 2015



