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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Stamvaior Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ei balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas'y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memaria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacicn con las cuentas anuales

Los administradores son responsabies de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sifuacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion firanciera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v dei control
interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales Iibres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Respensabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas amuales adjuntas basada en nuesira suditoria. 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 élica, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la apiicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informaciom
revelada en las cuentas snuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesga,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentss anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinion sobre lz eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorla también incluye
fa evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
rezlizadas por la direceidn, asf como Ja evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoriz que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

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

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de apHeacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismeo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportumas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene e citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a Ja verificacién del informe de gestion con ¢l
aleance mencionado en este mismo parrafo y no inchiye la revision de informacién disting de 1a obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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STAMVALOR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CLASE 82

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OM2523834

H

ACTIVO 31.12.2014 31122013 () | PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 {*}
AGTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 6.943.8566,77 £.938.913,07
ACCIONISTAS
inmovitizado intangfble B Fondos  reembolsabies  afribuidos a £.943.658,77 5.938.913,07
participes o accionistas .
inmovilizade material - Capital 4.523.476,00 4.503.829,00
Bisnes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emision (43.877,34) (72.730,47)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.560.737 43 1.198.378,52
ACTIVO CORRIENTE 6.8658.303,67 5.852.360,562 {(Acciones propias) (4,55) (51.789,71)
Deutfores 56,048 37 106,092,83 Resultados de ejercicios anteriores - (388.059,80)
Cartera de inversionhes financieras §.684,584 98 5,821,086,30 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.097.720,38 2.381.215,85 Resultado del ejercicio 903.325,23 751.485,53
Valores representatives de deuda 870 684 66 1,140,226 84 {Dividendo a cuenta) - -
mstrumentos de patrimonio 508.502,3C 884,150,148 i Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversion Cclectiva 621.443,12 556.838,83 | Otro patrimonio atribuido -
Depoésitos en EECC - -
Derivados - PASIVC NO CORRIENTE -
Otrog - - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterior 4.552.694,38 3.387.143,70 Deudas a targo piazo B
Vaiores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido . -
instrumentos de patrimonio 3.250624,30 2.589.781,37
instituciones de Inversion Colectiva 1.302.040,08 807.362.33 | PASIVO CORRIENTE 14.646 80 12.447 45
Bepésitos en EECC - - Provisiones a corio plaze - -
Derivados - Deudas a corto plazo - B
Otros - - Acreedores 14.646 .96 12.447 45
intereses de {a cartera de inversion 34.200,21 42.725 85 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudoesas o en litigic - - Derivados -
Periotificaciones - 69,83 Pericdificaciones -
Tesoreria 217.878,32 28,112,486
TOTAL ACTIVO 6.958.202 67 5.9562,360,52 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6,958.303,67 5.952.360,52
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por operaciones largas de - -
derivados
Compromisos por operaciones cortas de - -
derivatios
OTRAS CUENTAS DE ORBEN 19,617,024,00 49,607.763,28
Valores cedidos en préstamo por la liC - -
Vatores aportados como garantia por iailC -
Vajores recibidos ervgarantia porla 11C - -
Capitat nominal ne suscrito ni en circulacion 19.517.024,00 19.636.671,00
{BICAWY
Pérdidas fiscales a compensar - 70,892,285
QOtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.617.024,00 19,887.783,28

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,




GLASE 82

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 6.672,11 8.843,62

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {30.280,24} (34.752.07)
Comision de gestion (12.845,96) 111.142,10)
Comision deposlitario f3.211,45) (2.785,48)
Ingresc/gasto por compensacién compartimente - .

Qtros {14.222 B3} (20.824 49)
Amaortizacion det inmovilizado material - -
Excesos de previsiones - -
Deteriore y resuitados per enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACION {23.608,13} (25.908,45)

ingresos financieros 223.925,38 149.324,33

Gastos financieros {20,292 49} -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 644.091,43 546.561,17
Por operaciones de ia cartera interior 344 977 62 180.791,23
Por operaciones de ia cartera exterior 25%.113,81 3568.433 84
Por operaciones ¢on derivados - {2.674,00)
Otros - -

Diferencias de cambio 4097 57 14.031,33)

Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumenrtos financieros 84.235,97 92.631,35
Deterioros - -
Resultades por operaciones de la cartera interior (40.353,13) 36.608.71
Rasuliados por operaciones de la cartera exterior 124 463,80 55.924 684
Resullados por operaciones con derivados 125,30 -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 936.057,86 784.372,52
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 912.449,73 758,464,07

Impuesto sobre beneficios {8.124,50} (6.878,54)

RESULTADO DEL EJERCICIO 903,325,23 751.485,53

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Laé Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienta al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,

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



GLASE 87

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 y 2013

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2044 2013
Resuitado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 903.325,23 | 751.485,53
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconcgidos 803.325,23 | 751.485,53

{*y Se presenta, Unica y exclusivamente, z efectos comparativos.
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Stamvalor Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Stamvalor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 3 de abril de 2002 bajc la denominacion de Stamvalor Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, 1a Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad
se encusnira sujeta a lo dispuesto en la ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colactiva,
considerando las dlfimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispueste en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable {véase Nota 11},

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Naciena! del Mercado de
Valores con el nimero 2.466, en la categoeria de no armonizadas conforme a la definicién esiablecida en e!
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estén admilidas a negociacién en &i
Marcado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacienal del
Mercade de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Mesena 80, Madrid.

£l objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del
inversor se astablezca en funcidn de los resultados colectivos.

Con faecha 18 de juiio de 2014 se produjo la sustitucidn efectiva como Sociedad Gestora de Banesto Banca
Privada Gestidon, Sociedad Gesiora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sceiedad Unipersonal) por
Santander Private Banking Gestion, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (ambas
pertenecientes gl Grupo Santander), como consecuencia de la fusién por absorcion de ambas entidades, con
extincion via disolucién sin liquidacion de la primera.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5). Con fecha 22 de octubre de 2014, la de Santander Investment, S A. por Santander
Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad, De forma previa a esia ditima sustitucion,
con faecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho relevante relative al acuerdo alcanzade
con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el gue aeste Oitimoe adaquirird, sujeto a las aprobaciones legales
y regulatorias correspondientes, una participacion det 50% del negocio de custodia en Espafia, México y Brasil.
La entidad gue agrupa e! mencionado negocio de custodia es Santander Securities Services, S.A.
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Rases de presentacion de las cuentas anuales

aj

b}

c)

d)

Imagen fief

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran ia
imagen fie! del patrimonio v 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 ejercicio terminado en esa fecha.,

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado et 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Socledad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normias de valoracidn
descritos en fa Nota 3. No existe ningdn principio contable ¢ norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuzles, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimacicnes realizadas por sus
Administradares para cuantificar aigunos de los actives, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casec, a la evaluacion del
valer razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gque estas estimaciones se han realizado sobre la base de la meior
informacion dispenible al cierre de! ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan fener lugar
en el futurp obliguen a moedificarlas (al alza o & la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
suU caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tode caso, las inversiones de ia Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valer fiquidative de ia accidn fluctue tanto at alza como a fa baja.

Comparacion de la informacién

La informacion confenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas dei balance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias y det estado de cambios en &l
patrimonic neto se presentan de forma agrupada pars facilitar su comprension, si bien, en determinados
cas08, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

9



GLASE 8.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecte a ios
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

fi Correccion de errores

En Ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g) Impactoc medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonic, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en {a presente memaoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

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

aj Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentaciéon y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenifas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso contraric, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sy caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cariera de inversionss financieras: se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectes de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emiscr, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea ¢ sujeto emisor,

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

OM252384C
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CLASE 8*

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tescreria”.

« [Derivados; incluye, entre otros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ei valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contraios de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados manienidos por la Sociedad.

« Otros: reccge, en suU caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, ia periodificacien de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
corraspondientes para peder realizar operaciones en log mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como *Paridas g cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconoscen, en su caso,
come un gasfo o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofrus, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratades, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad. Se clasifican &
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, n su caso, pasivos distintes de derivados gue han sido clasificados &
efectos de su valoracien como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ctros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion v depésito. Se clasifican a efectos de valoracion come "Debitos y partidas a
pagar’,

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valpracion come 'Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable’ (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran per su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e! epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si ef efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valeracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salve evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a ta operacion vy excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Infereses de ia cariera de inversion” de! activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias {(véase apartado 3.¢.iil).

En todo caso, para ia determinacion del valor razonable de los activos financiercs se atenderd a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aun a cofizacion: su valor razenable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de la ransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en ias clrcunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refleiaran las nuevas condicicnes utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén iécnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacion, tfransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que ssan sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opcicnes, en su caso) gue sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de [0 posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de #ipos de interés y de riesgo de credifo del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de {a inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de fa deuda plblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédilo y adouisicionss temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o participaciones en oiras institucicnes de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no exislir, se utilizara ! Gltimo valor liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversicnes en [IC de inversion libre, lIC de lIC de inversion libre e {IC extranjeras similares, segln
los articuios 73 v 74 del Real Decrelo 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ef cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados crganizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de
valcracion adecuados v reconocidos conforme a io estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de [a transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles & [a operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, confabilizandose leos intereses devengados en el epigrafe "Gasios
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujes de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
s& espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Postericrmente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccidon en gque sé pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financlacion por venta de valores recibides en préstamo v pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frenie a Iz devolucion del préstamo o
restifucion de os activos adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las venias incondicionales
{que constituyen el supueste habitual) o de las venias con pacio de recompra por su valoy razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestatario fiene la obligacion de
devoiver ios mismos o similares activos u ofros casos anaiogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados anies de la
transferencia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasivo financiero asociado, per un
importe igual al de ta contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los aclivos financiercs cedidos en el marco de un acuerdc de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términcs del confrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los aclivos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garaniia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los resgos y beneficios asociades al active financiero
transferide, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido & control del misme.

Pe acuerdo con lo anterior, jos aclives financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Similarmente, los pasives financieros sélo se dan de baia del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere,

d) Contabilizacidn de operaciones

i. Compravenia de valores al conlado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan & dia de liguidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carera interior (o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cobsiante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de ia operacién, aungque se desconozca el numero de parlicipaciones o



OM2523845

acciones & asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en et epigrafe ‘Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia 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 cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

. En fos epigrafes "Detericro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — For operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor s han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan comc consecuencla de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de fos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
‘reslizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas vy ganancias, sin que diche fratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sabre
el resultado de la Soeiedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y de! activo ¢ del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha da su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas & plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o *Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasia la fecha de su liquidacién.

ili. Adquisicion temporal de activos

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

l.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas vy ganancias, en su casc, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones yo warrants se regisiran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el eiercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivades” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

Er el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en ios mercados correspendientes para poder realizar operaciones en log mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
cperaciones con derivades” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades’, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacién de la operacidn, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién,

En aguelios casos en que el conirato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en fa cuenta “Deterioro vy resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacionas con derivades” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcian es ejercida, su valor se incorpora 2 la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garanfias aportadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores aporiados en garantia a la Socledad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en ef epigrafe "Vaiores recibidos en garantia por la IC” de ias cuentas de orden. En case de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacidn de devoiverics, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance. '

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos & ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengadoes de carlera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de a cartera de inversién” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicién per parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con sigho deudor por el valor
razonable de la contrapresiacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valeoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes © accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a parficipes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a parficipes o accionistas
-~ Prima de emisién” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses v dividendos

Los iniereses de aclives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su casc, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondienties a inversiones morosas, dudesas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro, La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.,

Los dividendos percibides de otras sociedades se reccnocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiohes previamente
soportadas, de manera directa o indirecia, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a ta IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi come otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe "Ofros gastos de explotacion” de la
cueniz de pérdidas y ganancias.

Los costes direclamente atribulbles & la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas z intermediarios, se registran, en su caso, en e epigrafe *Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el casc de las comisiones de lguidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacidn - Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones dei valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizade, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,

seguln corresponda, de ta cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.biiy
3.0,

iv. Ingresos y gastos no financierocs

Se reconoecen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre heneficios

i)

V]

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

El impuesto corrienie se corresponde con la cantidad que satisface 1z Sceiedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pagos a cuenta.

£ gasic o ingreso por impuesio diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimianto y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracidon, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechas a compensar en gjercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y 8610 se reconoceran mediante [a
compensacion del gaste por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, s registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuestc diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En case de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracién,

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de ia Sociedad es el euro, Consecuentemente, iodos los saldos y transacciones
dencminados en menedas diferentes al eurp se consideran denominados en 'moneda exiraniera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipc de cambio de contado el mas .
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del uttimo diz habil anterior & esa fecha.

Las dferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extraniera a la
moneda funcional se registran, en el caso de pariidas monetarias que son tesoreria, débites y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arliculo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decrete 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por le independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin o
establecido en la normativa vigentg, los informes periodicos registrados en la Comisién Nacional dei Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con &l
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupe de la sociedad gestora,

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al ejercicio 2014 gue su Conseio de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio 1903.325,23

Distribucidn-

Reserva legal 90.332,52
Reserva voiuntaria §12.992,71
903.325.23

5. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de 1a cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depédsitos en EECC’, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn® se incluye come
Anexc, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Superior a 5 afios 970.684,96
970.684,96

Los valores y activos que integran |a cartera de la Sociedad gue son susceptibles de esiar depaosifados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y deméas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que la Scciedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habiitadas para
el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismas necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende e
riesgo de tipo de intergs, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), as!
como a los riesgos de credito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normatives que imitan dicha exposicidén y cuye control se realiza por ia sociedad
gestora de 1a Scciedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidon en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

L& inversian en acciones ¢ participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podréd superar e 20% del patrimonic, saivo en las [IC cuya politica de inversién se hase
en ia inversién en un dnico fondo. Asimismo, ia inversion fotal en 11IC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de ta Sociedad.

s Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
fos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimoenio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos ¢ avatados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e! limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patfimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta & 100% de su patrimonio en valores emitidos 0 avatados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decreto 1.082/2012, serd necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del active de {a Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de a Union
Europea, cuyo imporie esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromiscs de la
emisién y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al page de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad. '

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

+«  Limite generai a Ja inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por expesicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, enfre los que se inciuiran fas ventas al descubierto.

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% de! patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicidén al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% det patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contrapante es una entidad de créditc con ciertas limitaciones.

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos dg fa
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principai e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del aclivo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 514 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséalii o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el ardiculo 50.2.d), tipes de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A estos efectos, las entidades perienecientes 2 un mismo grupe econdmico se consideran un unice
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

L.os valores susceplibles de ser adguirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonic, en:

»  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no auterizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de iulio, domiciliadas en paises noc OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y pariicipaciones de 1IC de inversidn libre y de HIC de liC de inversidn libre espafiolas.

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

Coeficiente de liguidez:

{.a Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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s Obligaciones frente 3 terceros:

La Socledad podrd endeudarse hasta el limite coniunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adguisicion de actives con pago apiazado, con las condiciones que estabiezca la Comision Nacional del
Mercado de Valeres. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en ef pericdo de liquidacion de la operacidn que esfablezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
¢as0, san objeto de seguimiento especifico por Ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obiigaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limifes
a la inversién y concentracion de riesges antes descritos,

La potitica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo Iz Sociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IC determinande, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversidn y rating medio de la carlera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y la exposicién maxima por framos de rating.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invittiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Insiituciones de Inversion Colectiva con
liquidez infericr a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
log coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la polftica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consisie, principalmente,
en fa definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacién inversora de la ilC,
determinando, enire ctros aspeclos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisicicnes temporaies de
activos) de tas carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidoes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa |a pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimisntos adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipc de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a large plazo.

- " Riessgo de tipo de cambio: la inversion en activos dencminados en divisas distintas del eure conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgoe 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.
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Adicichalmente, la inversién en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

L.a politica de control de riesge de mercado gue lleva a cabeo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicidn y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la HC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable yio g la renta fiia, fa exposicidn a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion).

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, fa composicién del saldo de este epigrafe del balance es ia siguiente,

% Euros
Cuentas en el depositario:

iSantander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 61.876,10
[Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 155.802,22
‘ 217.678,32

Los saldos positives de las principales cuenias corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual de! EURIBOR menos 0,80 puntos porcentuales para ias cuentas en euros
y del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisabies y liquidables
mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
£n el epigrafe "Capital” def balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido 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 detalia, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién de! saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de "Patrimonio airibuido a accionistas de ia Sociedad”™:
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Euros

31-12-2014

31-12.2013

Numero tofal de acciones emitidas totalmente
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario

4.523.476
1

4.503.629
1

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suserite ni en circulacion

24.040.500,00

(19.517.024,00)

24.046.500,00

(19.536.871,00)

Capital 4.523.476,00 4.503.629,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 2.119.426,00 2.099.575.00

Nominal acciones propias en cartera (3,60} (55.483.,00)

Capital en circulacién 4.523.473,00 4.448,146,00

Numero de acciones en circulacion 4.523.473 4.448.146

Valor liquidativo de la accidn 1,54 1,34

Patrimonio atribuido a accionistas de la 6.943.656,77 5.939.913,07

Sociedad al cierre del ejercicio

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversidon Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ef capital estatutario méximo, no estard sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adguisicion 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 operacicnes, por tanto, no precisan aulorizacion de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sccial.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Scciedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
Incorporades a las acciones pendientes de suscripcion y desembolse ¢ en carlera se encuentra en suspenso
hasta que ¢stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad gue ascendia at 87,24% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el numero de accionistas de la Scciedad era de 112 y 115, respectivamente,
Conforme a g narmativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconsiifucion permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circuiacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, sequn se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

&l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este salde para
ampiiar el capital y no establece restriccidn espechica alguna en cuanto a su dispenibiiidad.
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Reservas

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 305.389.12 268.846,55
Reserva voluntaria 1.255.348,31 0926.531,97
Reservas ' 1.560,737,43 1.195.378,52

Las sociedades gque oblengan beneficios en el ejercicio econdmice deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de! capital social
establacido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere 8l 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

- Otros gastos de explotacién

Seqln se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada moemento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, ta Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada scbre el patrimonic diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comisién anual caleulada sobre el
patrimonic diario de la. Sociedad que se satisface trimestraimente. '

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

La Orden EMA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrclla el Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de [nstituciones de inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y adminisiracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colecliva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado lfos coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo de!
valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad perticipanie, conservando en todo casc la
respoensabilidad derivada de iz realizacion de dicha funcién.

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

inciuido en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014 se recoge el
importe gue no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales scbre rendimientos con origen en
titulos extranjeros. Ei saldo por este concepto correspondiente al ejercicio 2013 se recoge en el epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias. En cualguier caso, ia diferente clasificacion
no tiene efecto alguno scbre el patrimenio ni el resuitado de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2014 se ha procedido a la regularizacion de diversos saldos acreedores procedentes de
ejercicios anteriores, por imporie de 5 miles de euros. Dicha regularizacidn se ha realizado con abono al epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, siendo su efecto no significative en
las presentes cuenias anuales.

- Los honorarios relatives a servicies de auditoria de cuenias anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, qgue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros™ de las cuentas de perdidas y ganancias.

~Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago =
proveedares en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al piazo legal
de pagc. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamientc.

Situacidn fiscal

La Scciedad tiens ablerios a inspeccion per parte de las autoridades fiscales la totatidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en conceplo de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesio
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 47 y 89 miles de euros, respectivamente.

Ne existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos de!
impuestc sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legistative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad regisira en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a 1as normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las Inspecciones gue en el future pudieran llevar a
caho las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
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contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidon de los
Administradores de |la Sceiedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el gjercicio 2014 el importe devengado por los miembros del Consejo de Administracion en concepto de
sueidos, dietas y ofras remuneraciones ha ascendido a 12 miles de euros, de los que 11 miles de euros se
incluyen en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otfros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2014 vy 1 miles de eurcs han sido registrados durante el mes de enero de 2015, siendo su efecte no significativo
respecto a las presentes cuentas anuales. Durante el gjercicio 2012 la Sociedad no devengd importe algunc por
este concepto,

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

Informacion exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Socledades de Capital

Al cierre del ejercicic 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administraciéon situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (elios 0 sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrere de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Ncta 1). En opinién de los Administradores de la Scciedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacte significativo para la Scciedad.
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Anexo: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES00000123U9 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTIS.40/2023-01-31 970.684,96
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 970.684.96
EUR | LU0323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 12.036,50
EUR |ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 71.653,03
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONESIIBERDROLA, S.A. 238.572,13
EUR | ES0162600417 ACCIONESIDURO FELGUERA 12.589,30
EUR | ES0173516115 ACCIONES|REPSOL, S.A. 165.865,15
EUR | ESD673516953 | DERECHOSIREPSOL, S.A. 4.876,19
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 505.592,30
EUR | ES0128520006 PARTICIPACIONESIRENTA 4 MONETARIO, FI 104,63
EUR | ES0162741005 PARTICIPACIONESIMETAVALOR GLOBAL, Fi 621.338,49
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 621.443,12
CHF | CHO012214059 1 ACCIONESIHOLCIM LTD 47.166,40
CHF |CHO012005267 | ACCIONESINOVARTIS AG 55.289,29
CHF | CHO030170408 ACCIONES|GERERIT AG 14.069,28
CHF [ CHO038863350 | ACCIONESINESTLE SA 181.977,68
CHE | CHO110240600 ACCIONESIAFG ARBONIA FORSTER HOLDING AG 1.024,85
CHF |CHO012032048 | ACCIONESIROCHE HOLDING AG 74,060,80
DKK | DK0O060448395 | ACCIONES|COLOPLAST A/S 6.971,03
EUR | NLO0D0303600 | ACCIONES|ING GROEP NV 1.841,10
EUR | FRO00GI20271 ACCIONES|TOTAL SA 21.260,00
EUR | FRO00G127771 ACCIONES|VIVEND] SA 8.338,07
EUR | FROO0GI31104 ACCIONESIBNP PARIBAS SA 87.387,24
EUR | FRO000124141 ACCIONESIVEQLIA ENVIRONNEMENT SA 5.902,00
EUR | DEGOOENAG999 | ACCIONESIE.ON SE 18.311,55
EUR | DECOOAIKRCK4 | ACCIONESICONERGY 0,08
EUR | GBOOBOIMLX29 | ACCIONESROYAL DUTCH SHELL PLC 95.841,90
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | DEQOOATYCMM2 | ACCIONES|[SOLARWORLD AG 78,00
EUR | FROO00120628 ACCIONES|AXA SA 154.504,23
GBp | GB0031348658 ACCIONES|IBARCLAYS BANK PLC 79.930,42
GBP | GBOO0T7980591 ACCIONES|BP PLC 213.235,92
GBP | GBOOBOSSNH34 | ACCIONESNATIONAL GRID PLC (GBP) 23,438,31
UsD  US6362743006 ACCIONESNATIONAL GRID PLC (USD) 308.784,43
GRP - GBOOBHAHKS3Y | ACCIONES|VODAFONE GROUP ADR 160.042,36
Usn | US92857W3088 | ACCIONES|VODAFONE GROUP 36.653,04
GBp [ GBOOBTT77214 | ACCIONESITHE ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC 594,07
GBP | GBOOBOI9KW72 | ACCIONES| SAINSBURY PLC 130.502,49
GBp | GBOOBSCIBLO3 | ACCIONESITHE SAGE GROUP PLC 209.707.86 |
USD [ USS0G76Q1067 | ACCIONESIKRAFT FGODS GROUP INC 8.647,63
UsSD | US0028241000 ACCIONES|ABBOTT LABORATORIES 33.856,12
USD | US7170811035 ACCIONESPFIZER INC 138.030,53
UsSD | USS2343V1044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC LONDON | 104,603,93
USD | US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC 24.161,87
Usp [ US8873173038 ACCIONESITIME WARNER INC 36.707,37
USD | US5324571083 ACCIONES|ELI LILLY AND CO 27.936,53
USD | US6092071638 ACCIONES|MONDELEZ INTERNATIONAL INC 15.009,49
Usp 1 US4581401001 ACCIONES{INTEL CORP 459.747,56
USD | US4592001G14 ACCIONES|IBM INTL FINANCE NV 33.146,90
USD | US2635341090 ACCIONES|EI DU PONT DE NEMOURS AND CO 32.446,23
USD 1 US4943681035 ACCIONES|KIMBERLY CLARK CORP 82.114,74
USD | US2660431089 ACCIONESDUOYUAN GLOBAL WATER INC 9,72
USD | US1667641005 ACCIONES[CHEVRON CORP 172.895 85
USD [ USI7275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC 8.504,94
UsSD [ US3TT33WI0S3 | ACCIONESIGLAXOSMITHKLINE PLC 43.302,73
UsSD | US4781601046 ACCIONES|JOHNSON AND JOHNSON 14.172,33
USD | USO0206R1023 ACCIONES|AT AND T INC 46.079,57
USD | US8816242098 ACCIONESITEVA PHARMACEUTICAL 32.317,86
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 3.250.624,30
EUR [!LUO0823431720 PARTICIPACIONESIBNP PARIBAS Lt EQUITY RU 5.692,26
UsD + LUO012186622 PARTICIPACIONES|PARVEST MONEY MARKET USD 531,789,25
CHF | LU0128499588 PARTICIPACIONES|PICTET SHORT-TERM MONEY 2.666,98
EUR |LUBL73778175 PARTICIPACIONESINORDEA - § SWEDISH KRONER 249.199,52
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Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR LUO318931192 PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - CHINA FO 284.257,44
HKD | LU0149534421 PARTICIPACIONESISCHRODER ISF HONG KONG £ 182.135,98
UsDh | LU023145G524 PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL - INDIA E 46.298,66
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 1,302.040,09
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Stamvalor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El grecimiento econdmico global ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dindmica de inflacion muy moderada.
LLa evolucion del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de reglones, lo gue se ha fraducido en un avance
de la economia mundial por debaje de su nivel tendencial (en torme al 3,5%). Como sueie ocurrir, no ha habido
una tnica razon. Ha side la confiiencia de multiples factores de distorsion en el eiercicio 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despegue mas contundente del crecimienic en la senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogénecs como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer
rimestre), i subida del impuesto al consumo en Japdn {en el segundo), el debate en tornc a una potencial
burbuja de créditc en China, la incertidumbre derivada de muitiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopolitico come la escalada de tension entre Rusia y Ucrania, asi como en Oriente Medio. En la mayoria
de regicnes, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas a menes, con la notable excepcion de Estades
Unides, que ademas ha logrado desligarse del tone general de afonia y registrar crecimientos proximos a su
potencial,

Eurcpa ha sido una de las regiones que més claramente ha decepcionadoe las expectativas de crecimiento que
existian & inicios del gjercicio 2014. Pese a la recuperacidn de zlgunos mercados periféricos, con vusita al
crecimiento (destacando Espafia), en general la evolucion macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademas, los crecientes temores a un escenario de deflacidon en la zona Euro se han agudizado en Ia parte final
cel afio por la acusada aceleracion en la caida del precio de ias materias primas, particularmente del petréleo.
Como consecuencia de elio, es previsible que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice ia divergencia en materia de
politica monetarta, distinguiendo claramente dos blogues: Eurczona y Japdn por un lado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el usc de herramientas no
convencionales, Estados Unidos y Reino Unide por ofro, donde esperamos asistir & las primeras subidas de
tipos de interés que marguen el inicio de un cambic de ciclo secular.

En términos de activos, a la hora de hacer halance del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelente e
inesperada evolucidén de la deuda soberana, debide a una combinacitn de factores donde destasan la
decepcion en el crecimiento, los registros de inflacion muy moderadoes y la abundancia de liguidez proporcionada
por los bancos centrales. La duracion ha sido un factor determinante: mejores retornos cuantoc mayor exposicién
a duracién, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimiento a 10 afios. También
el posicionamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por ia periferia europea {con la excepcién de Grecia
en el tramo final} ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgoe frente a
ta deuda nucleo.

En relacién a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un gjercicio positivo, siendo lo més significativo la
dispar evolucion entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade} y ia de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra gue historicamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamientc en afios positives para el crédito, este afic ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modo que hemos visto come el crédito investment grade lograba unes mas que aceptables registros
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(retornos en torno al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con refornos superiores al 1,5% frente a los retornos
supetiores al 5,5% de Europa. Por dltime, para cerrar ef capitulo de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente Unicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecidc unos retornos atractives, superiores al 9%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En el mercade de divisas, el protagonista indiscutible ha side el dolar estadounidense, acabando el egjercicio
2014 en méximos de cuatro afios. La otra cara de la moneda la encontramos en la divisa Gnica: hemos asistido a
un movimiento de depreciacion generalizada del euro frente a la mayoria de divisas, especialmente a partir del
mes de mayo, Con todo elle el cruce eurofdélar arroja una depreciacién del 12% en el ejercicio, lo que supone
un nofable impacto a la hora de traducir a suros los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
dolar.

El activo bursatil ha cerrade el ejercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
ios pronosticados y con notables divergencias por drea geogréfica. Como indicador giobal, & indice mundial
MSCI World, expresado en dblares, se anota un timido avance del 2,1% (si bien el datc en euros refleja un
Hamativo salto del 16% por el efecto ya comentado de ia apreciacion del dblar). Al igual gue el afio anterior, han
sido las bolsas desarroliadas las que han registrade un mejor comportamiento, con avances del 3%, mieniras
gue ios mercados emergentes no han fogrado eludir los nimeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.

Sin duda, e! activo protagonista en esta categoria hz side la bolsa estadounidense, gque ha registrado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado ei ejercicio 2014 con una revalorizacion del 11,4% en ddlares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros}, marcande nuevos méaximos histdricos al amparo de una economia
en plena expansion y unos beneficics empresariales batiendo registros. En las plazas eurcpeas, el saido arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 0 3%. Nuestro selectivo IBEX 38 ha side el mejor de los
grandes indices de la zona Euro, con una revalorizacidn del 3,7% en el gjercicio 2014, Finalmente, en lo gue
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar gue hemos visto un castige generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéilas mas expuestas a ta debilidad del peirtleo v a factores de riesge geopolitico,
En el afic, la Unica regién que ha salvado el efercicio en terreno positive es Asia, donde destacs el gran ejercicic
de India (con rentabllidades superiores al 30%) y el fuerte impulsc final de China. El gjercicic 2014 ha sido de
nuevo un afo de fuertes divergencias, ya no solo regionales, sino a nivel pals, io que acentla la validez del
topico sobre la necesidad de ser selectivos en el active bursatil emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalmente
asociados a episodios de tension geopolitica. Si blen en gjercicios precedentes los repuntes viotentos han sido
de corta duracion, en ios Glimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ide en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias histéricas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad esta aqui
para guederse v ser protagenista en el ejercicio 2015, Asi ic hemos vivido este afio en el mercado de materias
primas, con ef ejemplc paradigmatico del petrdleo, que se ha despiomado mas de un 40% en ios Ultimos tres
meses del ejercicio 2014 y clerra ¢on un descensoe anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en &l
crecimiento econdémico mundial liderade por Estados Unidos, lo cierfo es gue las polilicas monetarias
divergenies, ios focos de riesgo geopolitico abierios, el apretado calendario electoral v el tacho en términos de
liquidez nos Hevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a nivel globatl.

Para el ejercicio 2018, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguirén siendo referencias fundamentales
del mercado. Ei BCE no ha decepcicnado con el guantitative easing {QE) y ha anunciado en enero ia compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minima, con
riesgos compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compariiré entre el
BCE vy cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambic histdrico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozando la mayoria absoiuta). Como consecuencia de este dltimo, junte con ofros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdlec o el confiicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercades. Con todo ello, la bisqueda de rentabilidades atractivas en &l
giercicio 2015 segquird estande presente, pero perderd pretagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y
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valoraciones en el universc de activos mas ajustadas, especialmenie 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
direcior de las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dinamica y fiexible al mercado, seleccionandc bien ios momentos de entrada y salida, y una adecuads
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su acfividad, el use de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y peliticas de gestién de los riesgos de
pracio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisicn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejeréicio 2014

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidn y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujetz a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y & la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de & de julic de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4,55 euros (véase Nota 7
de ja Memoria).

Informacidon sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Stamvalor nversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Varfable, S.A., D. Gerard Salvador Civil, para hacer constar gue todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM2523834 a OM2523863,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014, firmando fodos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constar a continuacién, de o que doy fe.

Boadilia def Monte, 12 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracién

Fdo.: Gerard Salvador Civil

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Carlos Stampa Girait

Fdo.: Alberto Stampa Giralt Fdo.: Maria Luisa Stampa Giralt




Informe sobre la jercicio 2014
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Santander Private Banking Gestién, S.A., S.G.LLC. {“Soctedad Gestora™) dispone de una
politica de remuneracidn acorde con la normativa vigente.

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

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

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

»  Nuimero de beneficiarios: 70

De estos importes, 782.618,14 curos corresponden a aitos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ningin empleado que tenga incidencia material en el perfil de
riesgo de la 1IC.

Abril 2015



