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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad BORJUNI CAPITAL,
SICAV, S.A., que comprenden el balance al 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 relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
de BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A., de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de
la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con
la normativa reguladora 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 estéan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno
relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi 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 opinién de auditoria.
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen ficl del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad
BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A. al 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus
operaciones y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de la Sociedad.

PKF ATTEST
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" Asier Barafiano

4 de marzo de 2015
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BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, en su reunién del dia 3 de marzo de 2015 formula
les presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2014 y el Informe de Gestidn, para
su aprobacioén por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, formando todo
ello un bloque de 90, del que existen dos copias originales, extendidas en 45 folios de la clase 8",
serie OL, nimeros 5996869 al 5996913 (ambos inclusive), y niimeros 5996824 al 5996868
(ambos inclusive).

En Madrid, a 3 de marzo de 2015.

Presidente

Dfia. Carmen Cereceda Lépez-Gil

Vocal

D. Igrfacio de Loyola Gémez Cereceda

Secretario — Consejero

D. Francisco de Borja Gdmez Cereceda
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BORJUNI CAPITAL, SICAYV, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2014
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BORJUNI CAPITAL, SICAV, 8.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

0L5996825

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013
ACTIVO NO CORRIENTE: - = | PATRIMONIQ ATRIBUIDO A PARTICIPES
0 ACCIONISTAS (Nota 7): 14.810.274,40 9.358,650,47
Immovilizado intangible - - | Fondos reembalsables atribuidos a participes o
Accioni 14.810.274,40 9.358.650,47
Inmgovilizado material- - - Capital 14,234,710,00 9,397.030,00
Bignes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Miobiliario y enseres - - Prima de emisién 342,728,55 266.237,14
Activos por impuesto diferido - - Reservas 25.079,31 29.266,49
ACTIVO CORRIENTE: 14.827,037,48 9.370,236,91 | (Acciones propias) (103,94) -
Deudores (Nota 9) 19.062,72 20.056,04 | Resultados de gjercicios antericres (333.283,16) (381.543,63)
Cartera de inversiones financieras (Nota §)- 14.276.514,52 8.735.233,53 Ctras aportaciones de socios
Cartera interior- 5,395.844,86 5,865,843,69 Resultado del ejercicio (Nota 4) 541,743,64 4766047
Valores representativos de deuda 5.234.434,54 5.865.843,69 (Dividendo a cuenta) - -
Instmmentos de patrimonio 161,410,32 = | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado
Instituciones de [nversidn Colectiva - - | material de uso propio
Diepdsitos en EECC - - | Otro patrimonio atribuido -
Derivados . -
Otros - - | PASIVO NO CORRIENTE - -
Cartera exterior- 8,823,597,69 2,799,817,95 Provisi a largo plazo - -
Valores representativos de deunda 2.543.898.68 653.928,95 Deudas a largo plazo - -
[nstrumentos de patrimonio 678.030,33 939.881,68 Pasivos por impuesto diferido - -
Instituciones de Inversién Colectiva 5.601.668,68 1.206.007,32
Depasitos en EECC - - | PASIVO CORRIENTE 16.763,08 11,586,44
Derivados Provisiones a corto plazo -
Otros - . Deudas a corio plazo - -
Intereses de la cartera de inversidn 57.072,04 69.571,89 Acreedores (Notas 8y 9) 16.763,08 11.586,44
Inversiones morosas, dudosas o en litigie - Pasivos financieros -
Periodificaciones - - Derivados - -
Tesoreria (Nota 6) 531.460,17 614.947,34 Periodificaciones
TOTAL ACTIVO 14.827.037,48 9,370,236,41 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 14.827,037,48 9.370.236,91
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO (Nota 5): - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 10.071.631,40 14.956.971,87
Valores cedidos en préstamo por la [IC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la 11C - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {SICAV) 9.815,290,0¢ 14.652.970,00
Pérdidas fiscales a compensar 256.341,40 304.001,87
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 10.071.631,40 14.956.971,37

Las Notas 1 a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2014




CLASE 8. | TRESCINDMOS
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BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

0L5996826

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

(Euros)
2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a Ia ITC - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (Nota 8)- (86.664,81) (37.449,01)
Comisién de gestién {65.539,92) (26.120,56)
Comision depositario (13.107,97) (3.482,75)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - E
Otros (8.016,92) (7.845,70)
Amortizacién del inmovilizado material * -
Excesos de provisiones B
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .
RESULTADO DE EXPLOTACION (86.664,81) (37.449,01)
Ingreses financieros 276.510,01 55.607,31
Gastos financicros (71.737,22) (6.093,25)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros- 551.827,52 20.551,22
Por operaciones de la cartera interior 222.448,15 5.903,20
Por operaciones de la cartera exterior 329.379,37 14.648,02
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 6.300,64 (19.473,46)
Deterioro y resultado por enzjenaciones de instrumentos financieros- (131.609,65) 34.517,66
Deterioros - =
Resultados por operaciones de la cartera interior (54.765,13) 35.723,04
Resultados por operaciones de la cartera exterior {53.106,31) 15.379,63
Resultados por operaciones con derivados (23.738.21) (16.585,01)
Otros - .
RESULTADO FINANCIERO 631.291,30 85.109,48
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 544.626,49 47.660,47
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) {2.882.85) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 541.743,64 47.660,47

Las Notas 1 a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al

gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 82 | TRISSINIMOS |

[ R T L

BOR.JUNI CAPITAL, SICAV, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EI 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(0 )] Actividad de la Sociedad

Borjuni Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (SICAV) (en adelante la
Sociedad), se constituyé en Benidorm, el dia 18 de enero de 2000. Durante los primeros
meses del ejercicio 2014, la Sociedad modificé su anterior denominacién, Inversiones
Aldecor, SICAV, 8.A., por su denominacion actual. La Sociedad se encuentra acogida, junto
con otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por
Ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como al Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por
el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, y a la restante normativa
especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El objeto social exclusivo de la Sociedad consiste en la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores con el nimero 1.146 en la categoria de no armonizadas conforme a lo
establecido en ¢l articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a nepgociacion en el Mercado Alternativo 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 supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

El domicilio de la Sociedad se encuentra en Ciudad Grupo Santander (Boadilla del Monte),
Avda. Cantabria, S/N.

La Sociedad no tiene personal propio y su gestion y administracion estdn encomendadas a
Santander Private Banking Gestion, S.A., SGIIC. (anteriormente Banif Gestion, S.A.,
SGIIC), Sociedad inscrita en el Registro Administrativo de Entidades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva con el numero 60, que se encarga de la gestién y
administracion de su cartera de valores (Nota 8). El depositario de la Sociedad es Santander
Securities Services, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2014, se produjo la sustitucion efectiva

1
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de Banco Santander, S.A. por Santander Investment, S.A. y, posteriormente, con fecha 22
de octubre de 2014, se predujo la de Santander Investment, S.A. por Santander Securities
Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad. Previamente, con fecha 19 de
junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho relevante relativo al acuerdo
alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por ¢l que este (ltimo adquirira,
sujeto a las aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacion del
50% del negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el
mencionado negocio de custodia es Santander Securities Services, §.A. Tanto la Gestora
como el Depositario estén integrados en el Grupe Financiero Banco Santander.

La actividad de las Sociedades de Inversion se halla sujeta a determinadas normas legales. Al
31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas
normas legales para su cumplimiento.

(2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la Circular
3/2008, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn coiectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de inversion colectiva, de lo
previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de
Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31
de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el
gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2014 no han sido sometidas a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan
que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracién-

Para la elaboracion de estas cuentas anuales del ejercicio 2014 se han seguido los principios
contables y normas de valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o
norma de valoracién de cardcter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracién de dichas cuentas anuales,

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas

2
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CLASE 8. L PRELCREDSOST

contables, criterios de valoracidn 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 Administradares para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Bésicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacidn disponible al cierre del ejercicio 2014, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, 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 inversion, estin
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores
(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctiie tanto al alza
como a la baja.

Comparacién de la informacién-

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

Agrupacion de partidas-

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables-

Durante ¢l gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2013.

Correccion de errores-

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio
2013.
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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 relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto
a informacidn de cuestiones medicambientales.

Informacién sobre derechos de emisién de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2014 y 2013 no ha dispuesto de derechos de emisién de
gases de efecto invernadero.

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no estd obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en
dicho articulo.

&) Normas de Registro v Valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

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

L Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la 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 mantenga en una
institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
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aportadas, en su caso, a la Sociedad.

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

* Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicitc o0 explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

* Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad

mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
asf como las inversiones en productos estructurados.

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

- Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacién de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

Inversiones morosas, dudosas o en litigio: a efectos de valoracion se clasifican
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, y a los meros efectos de su clasificacion contable, el
valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas, cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales
hayan transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial, se
clasifican en este epigrafe.

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

ii. Clasificacion de los pasives financieros

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

- 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 efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

- Derivadgs: incluye, en su caso, el valor razonable negativo de las operaciones
con derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con
opciones asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han
sido clasificados a efectos de su 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
Pablicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestién y
deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

&. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran
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inicialmente por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contrario,
corresponde al precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién entregada mas los costes de transaccién que le sean directamente
atribuibles.

Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un
afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como *“Actives
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable™ corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transacci6én entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entienden devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en
cuyo caso, se considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la tltima liquidacién y no vencidos o
(cupdn corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcidn y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracién inicial.

Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se
produzcan 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 activos financieros
se atendera a lo siguiente:

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

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en ¢l mercado mas
representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacidn estuviera suspendida
se tomard ¢l 1iltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma

7



nu;j EURDS. 0L.5996835

consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se
corresponderd con el precio de la transaccién mas reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccién. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de
riesgos actuales de instrumentos similares. En ¢l caso de que el precio de la iltima
transaccién represente una transaccién forzada o liquidacion involuntaria, el precio
es ajustado.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracion
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) de general aceptacién y
que utilizan en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Falores no admitidos aiin a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econémicos.

- Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable es el precio

que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementado en una prima o
margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en
el patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en
¢l importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan
en el momento de la valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor

razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y
entidades de capital riesgo: su valor razonable ¢s ¢l valor liquidativo del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor
liquidativo, bien por tratarse de un dia inhébil respecto a la publicacién del valor
liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de célculo del valor
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liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacidén, se valoran a su valor de cotizacién del dia de
referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta representatividad se
valora atendiendo a la valoracién diaria de la institucién y a la fijacién del valor de
cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, se pueden utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacidn.

- Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,

considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia
de referencia, En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se
trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sisternas
multilaterales de negociacién, s¢ valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y sus sucesivas modificaciones.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” que, salvo
evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccién, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en ¢l epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo, No obstante, aquellas
partidas cuyo importe s¢ espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccién entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
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costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se
produzcan en ¢l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii).

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

iii. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad
en la valoracion de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la
correspondiente a la utilizacidn de cotizaciones publicadas en mercados activos.
Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos
de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

Un mercado activo serd aquel mercado en el que se den simultaneamente las
siguientes condiciones:

- Los bienes o servicios intercambiados son homogéneos.

- Pueden encontrarse pricticamente en cualquier momento compradores o
vendedores para un determinado bien o servicio.

- Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico. Estos
precios, ademas, han de reflejar transacciones de mercado reales, actuales y
producidas con regularidad.

Por tanto, los precios conocidos y facilmente accesibles para el publico ofrecidos
por proveedores de informacion financiera que reflejen transacciones de mercado
reales, actuales y producidas con regularidad, tendrin la consideracién de precios
de un mercado activo.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado,
la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el
mercado fijarfa, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar
esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccién, salvo
que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones
realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando
una técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan sélo datos
observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
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que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de
deuda privada o depésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Para la determinacién del valor razonable de los
derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad
gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcicnadas por las contrapartes del
instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste mediante
contravaloracién, utilizando distintas técnicas como ¢l modelo de “Black—
Scholes” o similar, que de la misma manera emplea inputs observables de mercado
para obtener datos como bid—offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que s¢ deriva de los
modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos
de los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos de interés,
riesgo de crédito o tipos de cambic. En este sentido, los modeios de valeracién no
incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias
mediante el calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el
precio negociado activamente.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se
hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se
darén de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su
valor razonable en la fecha de recompra.

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

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b)
anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion afribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
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menos cualquier pasivo asumido, y ¢l valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y
formar4 parte del resultado del ejercicio, en el que &sta se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En tedo
caso no se dardn de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un
precio fijo o al precio de venta mds un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacion de devolver los
mismos activos, ofros sustancialmente iguales, u otros similares
que tengan idéntico valor razonable.

¢) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que s¢ incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso s¢ dardn de baja.

En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a
su coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y ¢} se reconocen, en su caso, en los
epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados
como garantia por la IIC” el valor razonable de los activos prestados o
cedidos en garantia.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesges y beneficios
asociados al activo financiero transferido, éste se da de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

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

12
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d) Contabilizacidn de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Se contabilizan el dia de su ejecucién. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, ¢l dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos
de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dfa de ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior
o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza, y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion v hasta el momento del cierre de la
posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin 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 “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo,
tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe
“Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2014, La contrapartida de estas cuentas se registra
en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo,
segtin 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,
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en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn,
se registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales 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 la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la
cartera interior (o exterior)”.

iv Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants y otros
derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos
por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracién contable de
deposito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el
deposito de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.,

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados™ de la cartera interior
o exterior del activo del balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos

14



0,03 EUROS 0L5996842

CLASE 87 | TREREENIMOS

financieros — Por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo del balance, seglin corresponda.

En el caso de operaciones sobre valores, si la 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 la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantfa a la Sociedad distintos de efectivo, ¢l
valor razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia
por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en
garantia, se reconoce un pasivo financiere 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, fundamentalmente, 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 inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital, que se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes © accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Capital” del 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 Inversién de Capital Variable es
variable dentro de los limites del capital inicial y méximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con
signo negativo por el valor razonable de la contraprestacién entregada en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La
amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por
el importe del nominal de dichas acciones cargandose/abondndose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
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reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance, En la
puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el
valor nominal o valor razonable de dichas acciones, seglin s¢ trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se
registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién”, sin que en
ningiin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por
la Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos;

L Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectda, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversién™ y abono simultineo
al epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se exceptiian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias
en ¢l momento efectivo del cobro.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en
su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas
¥ ganancias.

Las comisiones de gestibn y de depodsito, asi como otros gastos de gestidn
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segiin su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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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 financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo en el caso
de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y tesultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.1).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de
valor razonable, procedentes de activos enajenados durante el ejercicio 2014 que se
registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha
de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente
registro compensatorio en el epigrafe “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014,

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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto o ingreso por ¢l impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad
como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con

el reconocimiento y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion,
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contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan Iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto
diferido,

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos
por impuesto diferido s6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacién de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones ¢n las normas tributarias, se
produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. La moneda
funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al curo s¢ consideran
denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado ¢l més representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, 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 cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas
La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
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Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto
1. 082/2012. Para ello, 1a Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido
o pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones ignales o
mejores que los de mercado. Seglin lo establecido en la normativa vigente al 31 de
diciembre de 2014, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacion, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario e importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

k) Valor tedrico de las acciones

La determinacitn del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
teérico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Aplicacién de Resultados

Las propuestas de aplicacién de los resultados de los ejercicios 2014 y 2013 formuladas por
fos Administradores de la Socicdad para su aprobacion por la Junta General de Accionistas, se
muestran a continuacién:

Euros
2014 2013
Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias 541.743,64 47.660,47
Aplicacién:
A Resultados de ejercicios anteriores 333.883,16 47.660,47
A Reserva legal 54.174,36 -
A Reserva voluntaria 153.686,12 -
541.743,64 47.660,47
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La distribucion del ejercicio 2013 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.

Cartera de Inversiones Financieras

La composicion detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, asi como el
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de
deuda, se muestran a comtinuacion:

20



0L5996848

EUROS

0,03

CLASE 82

1z
££°0€0°8L9 - £L0E0'8LY
00°000°SL 00°000°SL N DV SNAWAIS 1019£ZL00090
£5918° 1L ES'918° 1L JHD OV ONIQTOH HHIOH 8POZEOTIO0HD
TT'6E9°96 768996 asn ONI ANVAINOD ANG LsTd ¥10191598081
TSPIr €6 - FASS w4 R asn O'1d ADOTONHIAL ALVOVAS TSZALSSL00H]
OF'S9T 101 - G597 101 asn ONI SHONHIOS Ava1o 9£018565LESN
6I°ELT 8E - 61'EET8E dHD DV WOJSSIMS 615ZrL8000HD
LFISS Tl - LY IS8 TTl dgo dNOYD STYIILNIDVINIVHEL TS LSOANOTIO0Ar
0000164 - 00’001 6L and DV YIAVE LI00AVE0003T
“OINCINIILVd 30 SOLNINNYLSNI
19°680'955'T £6°061°TI 89'868 £¥S'T
S6°060 941 $O°LOI'S 1€°€86 0t 810T/01/0€ and DJSI0 JINVEHWOIIZYD 859601 L860SX
86°189°vEE 65°609°S 6ETLOSTE 6P0TI60/6T AnA N dOdNE VIINOITTAL [SE0LSTLEOSX
S6'6E8' 911 TE0rT 6 £9°619°LOY 610ZTH0/10 ANF TYEOTD SYEAOULad 8659885£30SX
PLPLE ChE (¢8°95z°6) 65 1E1ESH 910T/01/L] and FAVIL ANV JONYNIL LVI1 6ETOTFSOR0SX
60796 °00€ 08°01F 6T ESS00E 61077051 and OV INVE HHOSINAIA  OWHXZEI000d4d
06°LISELS EF6LOL LFRESTIY 610T/11/51 ANd LVOIALLYAD ATV 6£36005000.L1
~VaN3dq 30 SOALLV INHSHIdTH STIOTVA
MOTA LKA VIALNYD
LE'STLObY'S 11°188'%1 98 P8 C6E'C
ZEOIY 191 - ZEDIT 191
TE'RSS €L = ZERSSEL andg VS VOINOJTTHL 8190¢+8L1089
00°Z58'L8 00°758'L3 ang VS NQIDVEQOIOD YOIILOA TH aTd S11E60EL1088
~OINQWTILYd 30 SOLNFNMHLSNI
SO'SIEGLTS 11188 +F PSPEVFET S
oo'Lon'gszr - 00°L00'89Z [ S10Z/10/20 anAa 0avisd d 009210000089
91 16F E9F LYLLYOE 6HE18°T5k 610E10/7T and TONVYIST 4V1Nd0d OONVE [£206L£1708T
LE LYY ShY PSZ3I LI EHCOr e 610T/10/LT Aand VS VDINVE £00L0EE 1 €OSH
9 CITEGE 17661 S10T0'€6E B10T/H0ILT asn SANOISTNA VIINOJIATIL 690V MBEELESN
SB'8TLBYE T0r8r9 E8VFT TPE 8102/20/S0 andg NVS IONVYNII VOONIIY 6TLLETTRROSX
LTI0L 1SF 96" vLY'R 1£°92T €t BI10Z/1O/LT an= HONVNIA A0INIS YALE TI1T0LTLB08X
CELFOOLY (oz'osLt) ESL6E 18 610Z/11/11 N NVS SANOISINA YOINQATTAL £LS666T9F0SX
10°09L 1LY reLet 65°18L°99% 6EOT/SOI0T nNd TVIDIAO OLIAHHED AT OLNLILSNI 1Z6T968THOSX
6LLET65F 6L°L8SS 00085 ESH LI0Z/0/01 asn TVIDIHO OLIATED 90 OLNLILSNI SOLYGLY6TOSK
1L°8L6005 05'080°T 17°868°86% £Z0T/O1/1E ¥NA Oavisd 'd £XEZ1000008T
“VANZJ 3U SOALLY.INASTIdTY STIOTVA
MONHINI VHFINYD
operstaay sopeduasag solq1] OJUSIIDUDA  BSIAL] ¥10T 9p QWIS 3P [ £ [@
10JeA _muo.ﬁ mﬂmUuuHE U hoﬁ A m_._uu..w mOEEm.-DZ.-— v—u Sotmu

somyg



0L5996849

EUROS

0,03

I
it

7?';}‘..‘3

CLASE 8

ety i

[44
6SFISOLTYL  #OTLOLS SETH6ITHI
79'88L'SER'S £6°061 Z1 69°L65€78'8
89°899°109'¢ - 89°899°109°S
LL906'09L LL'906'09L asn (NOd TVdOID NOLTTIWAL NITINVYI TRETLITSTONT
M YT 657 - 9¥T1 65T ang SHILINNLAOddO NVIJOINH AN NaNTY C8PB0ESETON T
89°596'L8E - 89°C96°L8E and NANLTA HLOT0S9V HIVE SNIINe IFTOLI9BIONT
11°5¥595F z 11°6¥5'95% ana SHTHLIMIANOD TVHOTD DN LE0ZMPI00dD
95°T16'80F 95°T16'80% Ang NANLTAE 41NTOS9V NOTTIW ANF OrPALHLEFO0H]
8E°LOL P T - 88°LOL PYY' 1 And HWOINI TVINILJO DN L6ADNWATHO0ED
£E°19€°10E - EEI9ETOE undg ANNA ALINOA NVAJOUNE NVd ODSHAN]I 60881 T18200NT
L8TS6' 86V L8'TS6 86F andg HLRINIFS DYVNDINI VD 0T16+10T008d
T0'TOIE801 3 T0T61°E80°T asn NOH NH.LIYg TV LOL OOWId L9809%700041
“VALLDITOD NOISTHIANI 2 SANOIONLLLSNI
opensigoy SOpESUIA] S0 OUIIUNIUIN  BSTAK(T $10T 2P 2AqWASIT 3p [ € 8
Jojea [e10], SasarU] u3 10[e A BYD,|

0N

SIUOISIBAU] 3P BITED)



0L5996850

EURCS

GLASE 87

[T

73600 €F

X4

- 78°600°¢F J40 O'1d OLNILL OTd LSL381L0009D
00'98¢'LE - 00°98¢'LE And DV dvS 00991.L0004C
05°Z89°¢E - 0S°ZRY'SE undg DV YAV LI00AVE000Td
STTITYS STTITYS dgn 27d d0N0ED 0D0VEOL TVIMAIAL 6T6tFSPO00ETD
16'S78°59 - 167859 d49 O ANITHHLINSOX VIO 7887STEO00ED
TEL9L°99 - TE'LOL 99 dHOD DV A$SINS LTI 0E£SRETZIO0HD
TE'LSH 78 . 1€°L5h 78 449 O1d MINVE SAVTIOIvd $CORPETL00ED
0S°ZS1°ZY - 05 TS T g TV LLIAYGOTIDEY 900FETETEONT
00 1P é 00°1#1°ZF N4 V'S IANTAIA LLLLZLO000MA
0091 T < 00°91#' T Aang VS [HONVS 8LS0Z1000041
00 ¥0LEL - 00 TOLSL Mng VS IVLOL 1LZ0Z100004 1
00°E09°0¢ 00°£09°0€ nd AN dJ0HD ONI 009£0£0000 TN
S1°068°ST o ST°068'ST and AN N DT TININGS Z306000000TN
-OINOWIIVd 30 SOLNTANYLENI
96'8£5'599 1001911 $6°3T6'€59
LY'ese' 1T oFo611 LODLLOTT S10T/11/60 and OLNVS OLIMIdST QONVE  £100WOMSTIL
65°1T8'LTT 10°656'L 95°995'61T S10Z/F0/LT andg WOJATAL TYONLIOd S166£6EV80SK
06°950'97T 094947 0£°T65' €72 SI0T/OT/LL and HAVEL B IONYNILIL LVII 6£T01#S080SX
-YANIT 30 SOALLVINASTHITY STIOTVA
MOMALXT VIHIEVD
LS'S08'€T6'S  BRI96'LS 69°Cr8'S9%'S
SCOEDERTE  S50E 00°000 EFT € ¥10Z/10/20 N4 Oav.Lsd g ZOIT10000089
78'081°6TY 81°8£8°¢€1 POTHESTY 610T/10/7T and TONVST IV INdOd OONVE 1£T06LE1H0SH
£1°706'811 S879L TP 84T S10ZH0/LT asn ANOISTNA VOINOAATAL 690V MIEELISN
78916 ¥TT 179969 19°0S6'L1T $T0Z/Z0/S0 andg NVS IONVYNII VOONIIY 6ZLLETTRROSK
LO'0TT OvY 9T 1T ET 19°86€°9Z¢ STOT/TO/LT and AINVYNIA OINES VAL TIITOLTL80SX
C6°E91 8t 9EPEST 65°6TT 9k 610T/11/11 N NVS SINOISING VIINOIATIL £LSGE6TIFOSX
SLETF 9EY $6'90€°01 18°901°9Z¢ 6T0T/S0/0T aNg TVIDIO OLKITYD INELLSNI 1T6T963THOSX
PSR 1HT LRIV L Z0°C10PET LIOTHO/01 asn TYIDLIO OLIdTID LNLLLSNI SOLPELYETOSX
ELEPS TTF 08°788°C £6°099°'80% £TOT/OT/IE und oavisd g EXETI000008T
-VANAA 30 SOAILY INISTIIT STIOTVA
MONJALNI VEILIAYD
openstdayg sope3uaA3(] soIqry QUITIUIA  BSIAI] £10T 2P 21qWIaIdIp 3p | ¢ |
I0[RA R)OT $I5INU] U2 I0[ep B2 SOUOTSIAAU] 3P BINIED

soIng



0L5996851

FUROS

0,03

5

CLASE 8

1£

ES'EETSEL'S  63T1LS69 ¥9°199°599°'§

96°LTF 18T 10°0I9TT S6'LIR66L T

TELOO90TT - TELOGSOTT

PEr66°L6E : PEF66'L6E and (INA) I -aNOF NUNLTE TLNTOSEY €I SYT6L99810MNT

SO'SHS vOr A SO°SHS FOY dnd 14 ALINOF NENLTd 51N TSV NOTTIN ANG OFASHLEA00TI

£6°LOY £0V - £6°LOV EOY and UNA V- INOINT TYIILAO DTN E6ADWATLH00ED

“VALLDATOD NOISTIANT F( SHNOIDNLILSNI

89°[88°656 80°188°6£6

SEC0T ¥ - SES0TT¥ ng SNAWIIS 1019€£TL00090

60°CIF €€ - 60°C1¥ €€ MON TIOLVLS £8696001 000N,

66°087°69 6608769 AHD V'S ‘dILSIN 0SEEIBBE00HD

00°960° 1+ - 00°960°1% and Aqd 11§Z¥ZOT004 ]

79'5E5°6T = T9°6E5°6T JHD SADIAMAS TVIONVNII HOMNZ F6ESLOTTOOHD

00'796°S1 00°%96°ST aNA AOQ ANTWINA A NN L86S00600011

£TETE6T - ET'ETE6T 4go JTd ODS4L 960L 3800040

¥9'618°€¢ = FO6I8°EE AHD DOV INODSSIMS 615THLB000HD
oprilsIday SOPEBUIAS(] soqr OJUIIIDUS A BSIAI(] £107 3p 2IgIAINP 2P [€ [B
I0[BA [RJO L 535U UERGI-FY B, SOUOISIIAU] 3p RISLIBD

somyg



0,03 .. FUROS 0L5996857

CLASE 8? _;_‘:'}.mc: u !‘?E;'?H_'l'.
j L N

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, se incluyen 1.268.007 euros (3.143.000 euros al 31 de
diciembre de 2013) correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte ¢s la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar
depositados, lo estdn en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depésito 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 derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo-

La gestion de los riesgos financieros de 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 tipos de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de
acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una (dnica IIC, de las
mencionadas en el articulo 48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo
en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversién en un tinico fondo.
Asimismo, la inversién total en IICs mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podrd superar el 30% del patrimonio de la
Sociedad.

o Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedar4 ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidn
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
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limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente
de los sefialados en el articule 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, sera necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en
valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de situacidén concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el
limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un tnico emisor.

e Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros
derivados no podré superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al
riesgo se entenderd cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la
utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas
al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
patrimonio con cardcter 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 activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que la Sociedad tenga
en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo economico se
consideran un tnico emisor.

= Limites ala inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mds del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podré tener més del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado
o sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su
liquidez,

- Acciones y participaciones de IIC de cardcter financierc no auterizadas
conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no
OCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de [IC de IIC de
inversion libre espafiolas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
22/2014.

¢ Coeficiente de liquidez:

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

¢  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo
no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las
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condiciones que establezca la CNMYV. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién
de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.
Dicho riesgo se veria cubierto con los limites a la inversién y concentracién de riesgos
antes descritos.

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:

- Riesgo de Contrapartida: Vendra representado por la pérdida en que se incurriria
en caso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicion en el
mercado.

Riesgo de Emisor: Representa el riesgo de insolvencia del emiser por cambios en
su fortaleza econdémica-financiera no pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a
los titulos por él emitidos. También se considera riesgo de emisor el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de los titulos de un emisor provocado
por un cambio en la percepcién de su solvencia por el mercado.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites internos en funcién
de la vocacion inversora de la IIC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de
inversién y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su rating y la
exposicion maxima por tramos de rating,

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados
con una reducida dimensién y limitade velumen de contratacion, o inversién en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liguidez inferior a la de la Sociedad, las
inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora de la
Socicdad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad
consiste, principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites internos en
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funcién de la vocacién inversora de la IIC, determinando, entre otros aspectos, el
porcentajc minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las
carteras y su exposicidn méxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

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

Riesgo de tipo de _cambio: La inversidn en activos denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesge por las fluctuaciones de los tipos de
cambio.

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

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites internos en funcién
de la vocacién inversora de la IIC determinando, enire otros aspectos, las bandas de
exposicién mdxima y minima de la carteras a la renta variable y/o a la renta fija, la
exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés (duracién).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:
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Euros
2014 2013
Cuentas en depositario:
Santander Securities Services, S.A. (euros) 149.272,14 93.502,28
Santander Securities Services, S.A. (divisa) 376.355,52 516.325,38

525.627,66 609.827,66

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria (euros) - -
Otras cuentas de tesoreria {divisas) 5.832,51 5.119,68
5.832,51 5.119,68
531.460,17 614.947,34

Los saldos positivos de las princpales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han
devengado en el ejercicio 2014 un tipo de interes anual del EONIA menos un punto
porcentual para las cuentas en euros y del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas
en divisa, siempre que los tipos de interes resultantes sean superiores a cero, ambos revisables
y liquidables mensualmente.

Patrimonio Atribuide a Participes o Accionistas — Fondos

Reembolsables Atribuidos a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituy6 la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla al 31 de diciembre de 2014 vy 2013, la composicion del saldo de
“Capital”, el capital en circulacion, el valor liquidative vy el saldo de “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas™:
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Euros
31/12/2014 31/12/2013

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 1.423.471 939,703
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méaximo 24.050.000,00 | 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (9.815.290,00) | (14.652.970,00)
Capital 14.234.710,00 9.397.030,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 11.829.710,00 6.992.030,00
Nominal acciones propias en cartera (100,00) -
Capital en circulacién 14.234.610,00 9.397.030,00
Numero de acciones en circulacion 1.423.461 939.703
Valor liquidativo de la accion 10,4044 9,9592
ls’atf'imonio s_ltribuido .a a-cc:ionistas de la 14.810.274,40 9.358.650,47

ociedad al cierre del ejercicio

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2014 y 2013 ha sido del
4,47% y 1,87%, respectivamente.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instifuciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario méximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién
derivativa de acciones propias establecidas en el 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 autorizacién de la Junta General y no estdn 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 Ias acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas scan suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, dos y tres accionistas posefan una participacion superior
al 10% del capital social, representando en su conjunto el 90,67 % y 99,75%, respectivamente,
de las acciones en circulacion de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 249 y
239, respectivamente.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacién por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Prima de emisién” del balance,

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de

este saldo para ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 1a composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2014 31/12/2013

Reserva legal 27.641,68 27.641,68
Reserva voluntaria (2.562,37) 1.624,81
Reservas 25.079,31 29.266,49

De acuerdo con el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinar a la compensacién de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente y mientras
no supere ¢l 20% del capital social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensaci6n de
pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de
gjercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.
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8) Otros Gastos de Explotacién

Segrin se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a
su Sociedad Gestora, Por ¢ste servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/5%96/2008 de 5 de marzo, tiene por objeto la concrecion y desarrolle de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las Entidades Depositarias
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad
Gestora para el calculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica de la
Sociedad.

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

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

Al 31 de diciembre de 2014, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un impaorte de 3.002,00 euros (2.993,00 euros
en el gjercicio 2013), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades
vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.
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9 Situacion Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los tiltimos cuatro gjercicios, se encuentran
sujetas a inspeccién por parte de las autoridades fiscales.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen
18.631,86 euros (19.243,40 euros al 31 de diciembre de 2013) correspondientes a las
retenciones sobre los rendimientos del capital mobiliario a cuenta del Impuesto de beneficios.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuecsto sobre
beneficios™ de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacién de las pérdidas fiscales. No se
generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga
resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias
con efectos para los periodos impositivos iniciados a partir del 1 de encro de 2012. En
concreto, en el caso de existir bases imponibles negativas, se amplia ¢l plazo para compensar
dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios, en
determinadas condiciones. Asimismo, se establece que para las Sociedades cuyo importe neto
de [a cifra de negocios sea al menos de veinte millones de euros pero inferior a sesenta, y su
volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 curos, la compensacién de bases imponibles
negativas estard limitada al 75% de la base imponible previa a dicha compensacién. Este
porcentaje se reducird al 50% de la base imponible cuando el importe neto de la cifra de
negocios sea al menos de sesenta millones de euros.

La Sociedad ha registrado un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios correspondiente
al beneficio del gjercicio 2014 que ha ascendido a 2.882,85 euros, que se encuentra registrado
en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de las cuentas de pérdidas y ganancias y un pasivo
por el mismo importe, que se incluye en la cuenta “Acreedores” del pasivo del balance
adjunto.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas, las bases imponibles
negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2014 y 2013, una vez deducidas las
computables por los ejercicios 2014 y 2013, son las que se muestran a continuacion:
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Euros
Afio de origen 2014 2013
2002 - 154.792,73
2010 - 37.176,22
2011 - 64.372,45
- 256.341,40

En opini6n de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provision
alguna por este concepto.

(10) Informacién Relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracién,

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone de una
(1) mujer y dos (2) hombres.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian préstamos o créditos concedidos
por la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o seguros de vida
respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al tréfico ordinario o en condiciones distintas a
las de mercado.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se informa
de que durante el ejercicio 2014 ni los Administradores de la Sociedad ni las personas
vinculadas a ellos han tenido situaci6n alguna de conflicto, directo o indirecto, con el interés
de la Sociedad.
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(11) Informacién sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

Durante los ejercicios 2014 y 2013, todos los pagos a acreedores se han realizado dentro del
plazo mdximo legal establecido, no existiendo a 31 de diciembte de 2014 y 2013 saldos
pendientes de pago que sobrepasen el mencionado plazo méximo legal.

(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el
reglamento vigente, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. En opinién de los
Administradores de la Sociedad, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un
impacto significativo en la Sociedad.
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El crecimiento econémico global ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dindmica de
inflacién muy moderada. La evolucién del PIB ha sido inferior a la prevista en [a mayoria
de regiones, lo que se ha traducido 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 tinica razén. Ha
sido la confluencia de miultiples factores de distorsion en el ejercicio 2014 la que ha
gjercido de lastre para un despegue mds contundente del crecimiento en la senda de
recuperacién de la crisis. Dichos factores han sido tan heterogéneos como un clima
inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer trimestre), la subida del impuesto
al consumo en Japon (en el segundo), el debate en torno a una potencial burbuja de
crédito en China, la incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los
elementos de riesgo geopolitico como la escalada de tension entre Rusia y Ucrania, asf
como en Oriente Medio. En la mayoria de regiones, hemos asistido a un ejercicio
claramente de més a menos, con la notable excepcién de Estados Unidos, que ademds ha
logrado desligarse del tono general de atonia y registrar crecimientos préximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones que mds claramente ha decepcionado las expectativas
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
evolucién macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos. Ademds, los crecientes
temores a un escenario de deflacion en la zona Euro se han agudizado en la parte final del
afio por la acusada accleracién en la caida del precio de las materias primas,
particularmente del petréleo. Como consecuencia de ello, es previsible que a lo largo del
gjercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de politica monetaria, distinguiendo
claramente dos blogues: Eurozona y Japdén por un lado, con sus bancos centrales
manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de
herramientas no convencionales; Estados Unidos y Reine Unido por otro, 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 gjercicio 2014, la gran sorpresa ha
sido la excelente e inesperada evolucidn de la deuda soberana, debido a una combinacién
de factores donde destacan la decepcién en el crecimiento, los registros de inflacion muy
moderados y la abundancia de liquidez proporcionada por los bancos centrales. La
duracién ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor exposicién a
duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimiento a
10 afios. También el posicionamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por la
periferia europea (con la excepcidon de Grecia en el tramo final) ha sido claramente
ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a la deuda
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En relacién a la renta fija privada, en general ¢l 2014 ha sido un ejercicio positivo, siendo
lo mds significativo la dispar evolucién entre la deuda de mejor calidad crediticia
(Investment Grade) y la de menor rating (High Yield). Si bien la evidencia empirica
demuestra que histéricamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afic ha sido una de las escasas
excepceiones a esta regla general. De modo que hemos viste como el crédito investment
grade lograba unos mds que aceptables registros (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 al 1,5% frente a los
retornos superiores al 5,5% de Europa. Por ultimo, para cerrar el capitulo de la renta fija,
cabe sefialar que en deuda emergente Gnicamente la denominada en divisa fuerte ha
ofrecido unos retornos atractivos, superiores al 9%, que compensan el mayor riesgo
asumido en esta categoria de activos,

En el mercado de divisas, el protagonista indiscutible ha side el délar estadounidense,
acabando el ejercicio 2014 en maximos de cuatro afios. La otra cara de la moneda la
encontramos en la divisa tinica: hemos asistido a un movimiento de depreciacién
generalizada del euro frente a la mayoria de divisas, especialmente a partir del mes de
mayo. Con todo ello el cruce euro/dolar arroja una depreciacién del 12% en el ejercicio,
lo que supone un notable impacto a la hora de traducir a euros los rendimientos obtenidos
en los mercados denominados en ddlar.

El activo bursitil ha cerrado el gjercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos,
claramente inferiores a los pronosticados y con notables divergencias por drea geografica.
Como indicador global, el indice mundial MSCI World, expresado en délares, se anota un
timido avance del 2,1% (si bien el dato en euros refleja un llamativo salto del 16% por el
efecto ya comentado de la apreciacion del délar). Al igual que el afio anterior, han sido
las bolsas desarrolladas las que han registrado un mejor comportamiento, con avances del
3%, mientras que los mercados emergentes no han logrado eludir los niimeros rojos, con
pérdidas anuales préximas al 5%.

Sin duda, el activo protagonista en esta categoria ha sido la bolsa estadounidense, que ha
registrado ganancias de doble digito (S&P500 ha cerrado el ejercicio 2014 con una
revalorizacién del 11,4% en délares, ascendiendo dicha subida al 27% si se expresa en
euros), marcando nuevos méximos histdricos al amparo de una economia en plena
expansion y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el
saldo arroja avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro selectivo
IBEX 35 ha sido el mejor de los grandes indices de la zona Euro, con una revalorizacidn
del 3,7% en el ejercicio 2014. Finalmente, en lo que respecta a los mercados emergentes,
cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las regiones,
especialmente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petréleo y a factores de riesgo
geopolitico. En ¢l afio, la Unica region que ha salvado el ejercicio en terreno positivo es
Asia, donde destaca el gran ¢jercicio de India (con rentabilidades superiores al 30%) y el
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fuerte impulso final de China. El ejercicio 2014 ha sido de nuevo un afio de fuertes
divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivel pais, lo que acentia la validez del t6pico
sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursatil emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de
volatilidad, generalmente asociados a episodios de tensidon geopolitica. Si bien en
gjercicios precedentes los repunies violentos han sido de corta duracién, en los tltimos
meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta situarse en
niveles compatibles con sus medias histéricas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad
estd aqui para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015. Asi lo hemos vivido este
afio en el mercado de materias primas, con el ejemplo paradigmdtico del petréleo, que se
ha desplomado mas de un 40% en los ltimos tres meses del ejercicio 2014 y cierra con
un descenso anuval del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el crecimiento
econdmico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario electoral y el
techo en términos de liquidez nos llevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a
nivel global.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguirdn siendo
referencias fundamentales del mercado. El BCE no ha decepcionado con ¢l quantitative
easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de deuda por valor de 60.000 millones de
euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con riesgos
compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se
compartird entre el BCE y cada pais). Ademads, 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 Gltimo, junto con otros focos de tensién que siguen presentes,
tales como la caida de los precios del petréleo o el conflicto en Ucrania, se espera que s¢
mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la bisqueda de rentabilidades
atractivas en el ejercicio 2015 seguira estando presente, pero perdera protagonismo en un
contexto de inestabilidad creciente y valoraciones en el universo de activos mas ajustadas,
especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor forma de remunerar el riesgo
asumido serd a través de la renta variable, que deberia convertirse en el activo director de
las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una
aproximacion muy dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de
entrada y salida, y una adecuada diversificacién 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 consecucién de su objeto social, gestionando los riesgos de
precio, crédito, liquidez, divisa y de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
cstablecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
las correspondientes Circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio
Nada que resefiar distinto de 1o comentado en la memoria (véase Nota 12).
Investigacién y Desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y
Desarrollo durante el ejercicio 2014.

Movimientos de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo
del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de
1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital
Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantiene en cartera 10 acciones propias cuyo
valor contable asciende a 103,94 euros.

Informacidén sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria (véase Nota 11).



Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion SA SGIIC (“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 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 La remuneracién variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus
empleados ha sido de 1.489.617,00 euros.

e Nuomero de beneficiarios: 70

De estos importes, 782.618,14 euros corresponde a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ningun empleado que tenga incidencia material en el perfil de
riesgo de la lIC.

Abril 2015



