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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de
PROFIT INVERSIONES, S.I.C.A.V., 5.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad PROFIT INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.,
que comprenden el balance a 31 de diciembre del 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 relacidn 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 PROFIT
INVERSIONES, 5.1.C.A.V., 5.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion materiai, debide 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige gue 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 estin libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre

en cuenta el controf interno relevante para la formulacién por parte de la e
anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean ade
las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficagig
de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecua tﬁn
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizatias
asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su ¢

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

Uniaudit Cliver Camps, S.L. - info@uniauditelivercamps.com - www.unlauditolivercamps.com
BARCELONA Tuset 20 - 24, 1* Planta, 08006 - Tel. 932 384 164 - 934 511 907 - MADRID San Bernardo, 20, 1* Planta, 28015 - Tel. 911 401 693
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Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad PROFIT INVERSIONES,
S.L.C.AV,, 5.A. a 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 informacion 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

Informe de gestidn

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
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 pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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Profit Inversiones,
Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

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




OM0665139

EUROS

0,03

CLASE 82

7LOZ 8P eJqWIS|2Ip 8P LE [B 8dueeq |op
ajueuBojur eped ueuLO) EJUNPE BLIOWSY B] US SBJUOSSp || B | SEJoN ST

"soaleledwicd $0199)8 € ‘8JusWeAISN[OXa A eolun 'ejueseld o5 (,)

LL'669E916 P50V S8 N30HO 30 SYLNIND TVLOL
CL'BEF' 9% : lesuedwos e Sa|EISY SEPIPSY
65'221'622'8 Fr'ec6'e91 L (AVDIS) UGIBINDLD LB U CJUOSNS OU [eujIoU |BYdED
Te'ZIT98TR ¥#'6€6°89)°2 NaTHO0 30 SY.LNIND SYH10
- SOPBALSD 9P SEHOD §8U0|DRISd0 Jod s05|waeidwo?)
a¥ I8C 218 OE'99F'SLE L SOpBALBD Bp $efJe| sauccesede Jod sosiwoidwon
SPi8€218 02’99 S1P'L OSINOMdWOD 30 SYLNIND
N3GHO0 30 SVINaND
29062 056'F 1E'162° 2899 OAISVd A QINOWRILYd TVLIOL Z9'062'056F 1E 1622899 OALLDY TY10L
ra's1679l-) 25'Zv2'601 BUQI050)
SE°LIP9 8'868°E1 UQ|SIBAU| B} RIGLILY ¥ BP SO5AIII]

- 0o°'ooe sopeAlsq
£9'888 05'189'G BopBALGQ 00'666°641 B80°928'S0¢C BAJJ29]07) UQISIBAU| Bp SBUCIDNSL|
L2'v09'GE £9'06€'1LE S8IOP6eIsY BE'ZIOGLLT Z2'€55°108°E ojuowtned ep sojuelunsU)
6E'S61°9E £1'2e0'2Z ALNIPYOD OAISYd  6E'v66°098 LE'SB0'ZZE )} Epnep 8p soAjejuasaidel seiojep

. - FLNIHHOD ON OAISYd  L2'100'91L5E Z0'S6L'621'S JOUANAG BJOLE)
20'90€' €4 98°'081°Z9% opjusle |op opeynsay - BAJIOBI0D) UQISIBAU| 8P SUGIONIASUY|
oL'9b'aoi(-) seiola)ue o066 Bp opelnsey el'saszze 00'8E6°0L1 oluow|ned ep solusWINysu|

. - seldosd ssuolndy LPZPLEL'L 09°EE6'1EB Epnap ep soajejuasaldel seiojes
EE'BOV'ELL 9E'BEE PSP SEAIBSEY 0Z'90F'FLY ) 09°'LL8°2P0L Joj18ju] BIBUE]
26'0.9°951 0F'286°LEE ugisiua ap ewud Z6'61E9EB'Y 00°695°96%°9 SRIS[IUBL|} SBLOISIOAU] 8P BIBHED
' 4Z6°00EF 95'091°19E°S [endes E'68E02 £L'686'FP sesopnag
T IGLELE'F BL'GSZ'0LY'Y  SEIS|UC|d9e 0 sadianued e SOPINGLIE SB|QRSIOqWSS] SOPUOY  Z9'06Z°0S6F LE'262° 299 ALNIIHHEOD DALLIY
€T I6LEMGY 815920199 SVISINOIDOY O S3diD|LHVd ¥ OQINEIY.LY OINOWINLYd - = ALNIIHYOD ON QALLOY

[RE{T T Loz OAISVd A OINOWINiVd [ANETT rLoe OAILOY

(sounz)

€10Z A 102 30 IYIWIISIT 30 L€ TV SIONV IV

V'S ‘TT1AVINVA TVLIdVO 3d NOISH3ANI 30 avazioos ‘SINOISHIANI Lid0¥d



0,03 EUROS OM0OG6EB5140

CLASE 8° | TRERSANEMOS |

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 y 2013

{Euros)
2014 2013 (%
Otros gastos de expiotacién (-)63.831,91 (-)55.227,58
Comision de gestién {-)33.748,11 {(-)36.518,13
Comision depositario {-117.598,01 {(-)10.741,00
Otros (-112.485,79 (-)7.968,45
RESULTADO DE EXPLOTACION (-)63.831,91 (-)55.227,58
Ingresos financieros 89.974,76 57.611,64
Gastos financleros (-)17.428,63 (-)13.077,95
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 690.077,80 389.939,44
Por operaciones de la cartera interior 14.337,23 40.234,38
Por operaciones de la cartera exterior 677.690,57 349.705,06
Por operaciones con derivados (-)1.950,00 -
Diferencias de cambio (-)8.311,09 (-)9.656,60
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros  {-)223.631,58 77.664,86
Resultados por operaciones de la cartera interior (-)36.487.23 3.925,76
Resultados por operaciones de la cartera exterior (-)30.583,28 40.406,95
Resultados por operaciones con derivados (-)166.561,07 33.332,15
RESULTADO FINANCIERO 530.681,26 502.441,39
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 466.849,35 447.213,81
Impussto sobre beneficios {-)4.668,49 (-}3.907,74
RESULTADO DEL EJERCICIO 462.180,86 443.306,07

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8¢ [ TRERSINDMOS |

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

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

. Reseiia de la Sociedad

Profit Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) con NIF n° A-
61673919 se constituyd el 14 de mayo de 1998 bajo la denominacion de Profit Inversiones, Sociedad de
Inversién Mobiliaria, S.A.. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual,
mediante ia transformacién en Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 3.079. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valares y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Boadilla del Monte (Madrid), Ciudad Grupo Santander,
Avenida Cantabria, s/n, codigo postal 28660.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertifos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad pertenecients
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad {(véase Nota 5). Con fecha 22 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efeétiva~de. Santander
Investment, S.A. por Santander Securiies Services, S.A., como entidad depositarid de ‘& “Sociedad.
Previamente, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicé un hecho relevarnte relativo al
acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este iitimo adquirirs, sujéto.a las
aprobaciones legales y regulatorias comespondientes, una participacion del 50%del negotio-de’custodia en
Espaiia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es Santander Securities
Services, S.A.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de
lo previste en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especlifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ning(n principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion 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 utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromises que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién
disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de
forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estdn 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 accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio (2013 se'preésenta Unica v
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al-ejercicio 2014.
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d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correcciébn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

g} Impacto medioambiental

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

3.  Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financiercs se desglosan a efectos de presentacién 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,
¢ en ¢aso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas cormientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién=financieta para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en cghicapto de“garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, 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®:
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+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualmente, 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 insirumentos de capital para el
emisor.

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

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

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

» 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 asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en 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 efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como 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 pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican @' efectos:de 50
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos 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 contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion 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 valoracion 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 Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los aclivos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. 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, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transacci6n), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. 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 atenderé 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, 0 inmediato habil anterior, o-€l-cambi¢o -medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo'por:velumen:de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los ¢ambios que résultan de
cofizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, ‘teniendo €n
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se comresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- 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 piiblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonic 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
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caleuladas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento intemo 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 oftras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversi6n libre, fIC de IIC de inversion libre e 1IC exiranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas-a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de{a fransaceidn)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente; log pasivos 'se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengadog|en el epigrafe ‘Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo -de intérés éfectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellaspartidas cyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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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” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se daréan de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “"Valores recibidos en garantia por la IIC” o
*Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivarente, en cuentas de arden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados-afF active-financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismg;

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance guando $6 han extingtido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente’ & terceros l0s 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 lo adgliere.
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d) Contabilizacion de operaclones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercadoe
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. 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 (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del ciemre 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, segun 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 epligrafe “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. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pudblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de’atctivos,-se iimputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor gazonable en.instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y 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, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de ia liquidacion de la operacién, se registran las
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 la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las comespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién 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 inversion” dei-balarnce.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que répresentan<su capital: |Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos ireembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.



9

0,03 EUROS CMO665152

CLASE 82 | MESOUIMOS

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por e valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en ta cuenta de pérdidas y ganancias.

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 por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimifados

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 [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para-que-la.Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion? de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i).

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 el 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 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 valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan 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 active por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exitranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habiFanterior a.esafecha.
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Las diferencias de cambic 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién 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 la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intemo formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes peri6dicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidén de resuitados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio 462.180,86
Distribucion—
Reserva legal 46.218,09
Reserva voluntaria 415.962,77
Dividendos -
Resultados de ejercicios anteriores -

462.180,86

5. Cartera de inverslones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en sucasojelsaldo
de los epigrafes “Depositos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién’ seCincluye comg
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2014, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.435.969,02
Comprendido entre 1 y 2 afios 205.948,09
Comprendido entre 2 y 3 afios -
Comprendido entre 3 y 4 afios 407.902,21
Comprendido entre 4 y 5 afios 204.179,49
Superior a 5 afos -
2,253.998,81

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda® del activo del
balance se incluyen 932 miles de euros comespondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pablica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia ias siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso;

Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compra a plazo de Deuda Publica 1.415.466,30
Futuros comprados

1.415.466,30

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

Venta a plazo de Deuda Publica -
Ventas al contado -
Futuros vendidos -

Total 1.415.466,30

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 22 miles de euros {12 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados:.de derivadas,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia regisirado en‘el-epigrafe
“Activo comiente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior/interior - Derjvados® del gctivo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.
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Adicionalmente al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el
epigrafe "Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en
moneda euro.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Santander Securities Services, S.A. 0 en trAmite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que ileva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el iesgo 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 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

+« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salve en las IIC cuya politica de inversiéon se base en la inversion en un (nico fondo.
Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién 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 la inversion 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 Unién 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 sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién 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 articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision’ng -supefo.el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de’inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos:que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de farma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emiser,Eltotal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 59 no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se gohsideran un (nico
emisor.
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s Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposici6n al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédifo cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

= Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en wvalores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su paftrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite mé&ximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

= Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion® [ibre
espanolas.

= Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas enjlatey 25/2005.
¢ Coeficiente de liquidez;

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su'patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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» Obligaciones frente a terceros:

La Scciedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidén 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 sufiiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensidén y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente 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.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de 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 inversitn en activos denominados en divisas distintas del euro conllava un
riesgo 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 expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 72.837,01
Santander Securities Services ,S.A. {cuentas en divisa) 32.174,52
105.011,53
Garantias recibidas en efectivo:
Garantias recibidas en efectivo en euros -
Garantias recibidas en efectivo en divisa -
Otras cuentas de tesoreria:
Ofras cuentas de tesoreria en euros -
Otras cuentas de tesoreria en divisa 731,05
731,05
105.742,58

Los saldos deudores de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes méas 1,5 puntos porcentuales. Los saldos
acreedores de las cuentas corrientes en euros han devengado en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del
EURIBOR a un mes menos 1,00 puntos porcentuales. Los saldos en divisa han devengado el tipo de interés
oficial para cada divisa mas 1,5 puntos porcentuales (saldos deudores) y el tipo de interés oficial para cada
divisa menos 1 punto porcentual {saldos acreedores). Para los saldos acreedores, si el tipo resultante una vez
aplicado el diferencial fuese negativo, la remuneracion aplicada seria 0%.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y acciones propias

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

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31/12/2014 31/12/2013

Namero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 808.712 648.707
Valor nominal unitario 6,63 6,63
Capital estatutario maximo 12.530.700,00 12.530.700,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion | {-}7.168.938,44 | (-)8.229.772,59
Capltal 5.361.760,56 4.300.927,41

Capital inicial 2.400.000,33 2.400.000,33

Capital estatutario emitido 2.961.760,23| 1.900.927,08
Nominal acclones propias en cartera - -
Capital en circulacién 5.361.760,56 4.300.927,41
Namero de acciones en circulacién 808.712 648.707
Valor liquidativo de la accién 8,17 7,57
Patrimonio atribuido a accionistas de

. P 6.610.265,18 4.913.797,23

la Sociedad al clerre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 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 estan sujetas a los limites
porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolse o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 ninglin accionista de la Sociedad poseia un porcentaje de participacion significativa
superior al 20% del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el ndmero de accionistas de la Socledad era de 204 y 174, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capitai
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrdn del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas' o-negativas ‘entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonableide dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente:adqiitidas 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 restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibiligad:
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31/12/2014 | 31/12/2013

Reserva legal 152.434,12] 108.103,51
Reserva voluntaria 301.902,24 11.305,82
Reservas 454.336,36( 119.409,33

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Seglin se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto hasta el 2 de abril de 2014, fecha en que se modifica el contrato de gestién dejando de
existir la comisién variable, una comision calculada en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio que
ascendid a 4 mil euros. Al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad devengé 4 miles de euros por este concepto.

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

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 dejulic, por glque se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y-'desarrolle:de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las: Ingtituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funcicnes son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coseficientes 'y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés 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.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2014, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales de la Sociedad,
por un importe de 3,7 miles de euros {también 3,7 miles de euros en el ejercicio 2013).

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

. Sltuacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 19,5 y 3,6 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, 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),

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el fuluro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasives-fiscales dé:caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante,:en-opini6n “de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen.dichos -pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse-rio aféctaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

La Junta General de Accionistas celebrada el 31 de diciembre de 2014 acordd remunerar al Consejo de
Administracién en una cantidad anual fija de 25.000 euros, para el ejercicio 2014. Asimismo, el Consejo de
Administracion en la misma fecha acordd distribuir la antedicha cantidad al secretario del Consejo de
Administracion, Landmark Consulting, S.L.

A 31 de diciembre de 2014, esta cantidad se encuentra pendiente de liquidar y de registrar contablemente.

Asimismo, durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los
miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracion.

Igualmente al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos, ni habia adquirido
frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de Administracién compromiso algunc en materia de
pensiones y seguros de vida.

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad, segin se define en la Ley de Sociedades de

Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto,
directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras
al 31 de diciembre de 2014

Profit Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Valoracién
Posterior
Divisa | Descripcién (euros)
EUR |B.ESTADO 1.40 31/01/20 (EUR) 931.933,60
TOTAL Cartera Interior- valores representativos de deuda 931.933,60
EUR { ENAGAS 52.370,00
EUR | RED ELECTRICA CORPORACION SA 58.568,00
TOTAL Cartera interior- instrumentos de patrimonio 110.938,00
EUR | GOLDMAN SACHS FRN 02/02/15 (EUR) 100.037,36
EUR | UNICREDIT SPA FRN 19/12/17 {EUR} 407.902,21
EUR | CCTS EU FRN 6M 15/11/19 (EUR) 204.179,49
EUR | INTESA SANPAQLO SPA 3M 29/07/15 (ELR) 201.242,12
EUR | BANCO DO BRASIL {CAYMAN) 4.50 20/01/16 205,948,089
EUR | VESTAS WIND SYSTEM 4.625 23/03/15 EUR) 202.755,94
TOTAL Cartera exterior- valores representativos de deuda 1.322.065,21
EUR | ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 56.316,00
EUR | ASML HOLDING NV {HOLANDA) 35.800,00
EUR | REED ELSEVIER NV 49.600,00
CHF | ROCHE HOLDING G (SUIZA) 67.328,00
CHF | NOVARTISN 61.432,54
CHF | TEMENOS GROUP N 47.230,21
EUR | BAYER AG 67.800,00
EUR | CTS EVENTIM (XETRA) 24.500,00
EUR | FRESENIUS SE AND CO.KGAA 43.160,00
EUR | SYMRISE AG (EUR) 60.156,00 J/. 7 _ccmmm O
EUR | KUKA AG 58.980,(&@ ﬂ %‘\\
USD | KRAFT FOODS GROUP INC W/ 77.673, A : g
USD | MEDTRONIC 71509801 Z "UC 2 5
UsSD | MICROSOFT 80.611,
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USD | TRACTOR SUPPLY COMPANY 39.082,11
UsD | TYSON FOODS 23.191,26
USD | ABBVIE INC 54.079,62
USD | BLACKROCK INC 35.458,51
USD | FACEBOOK INC 51.580,58
USD | HCA HOLDINGS iNC 60.649,50
USD | ENDURANCE INTERNATIONAL GROUP 15.230,55
USD | PEPSICO 78.144,38
USD | MACY S INC 54.335,80
USD | H&R BLOCK INC 47.316,36
UsD | VF CORP 61.897,36
USD | ESTEE LAUDER A 50.377,34
USD | ILLUMINA INC 30.507,38
USD | DANAHER 63.747,67
USD | SHERWIN WILLIAMS 86.950,50
USD | CREDIT ACCEPTANCE CORP 16.909,38
USD | COLGATE 74.332,20
USD | AMERISOURCEBERGN 74.,508,22
UsSD | AMGEN 59.236,77
USD | RALPH LAUREN CORP 22.952,43
USD | SANDISK CORP 24.291,20
USD | APPLE COMPUTER 91.218,03
USD | CALPINE CORP 38.405,29
USD | FLEETCOR TECHNOLOGIES INC 12.289,39
UsSD | HORMEL FOODS CORP 64.583,16
USD | PROCTER AND GAMBLE 60.221,42
USD | DELTA AIR LINES 60.975,92
USD | WELLS FARGO 45.303,25
USD | NEWELL RUBBERMAID INC 62.955,15
USD | ILLINOIS TOOL 62.608,0¢
USD | TWENTY-FIRST CENTURY FOX INC 38.085,
USD | NIKE B 47.675,&
USD | STANLEY BLACK AND DECKER INC 39.700,
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USD | NIELSEN HOLDINGS NV {USD) N.YORK 29.571,90
USD | DOMINOS PIZZA ORD 62.257,67
USD [ BALL 56.335,69
USD | DR PEPPER SNAPPLE GROUP Wi 47.385,08
USD | DU PONT 36.662,41
USD [ BANK OF AMERICA 48.788,18
USD | O REILLY AUTOMOTIVE INC 55.713,41
USD | CHURCH AND DWIGHT CO INC 78.154,30
USD | SYNAPTICS INC 28.444,69
USD § BECTON DICKINSON ) 46.000,73
USD | MASTERCARD INC-CL A (USD) 71.202,62
USD | TELEFLEX INC 28.466,17
UsSD | GOOGLE 43.853,74
USD | MEAD JOHNSON NUTRITION- A 58.160,38
USD | THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 41.415,86
USD | BERKSHIRE HATHA B 111.675,56
GBP | AMLIN PLC 61.563,47
GBP | PERSIMMON 40.630,34
GBP | WHITBREAD 61.408,98
USD | LIBERTY GLOBAL PLC - A {USD) 41.489,41
GBP | PRUDENTIAL PLC 57.624,02
GBP | COBHAM 50.038,66
EUR | KERRY GROUP A 37.095,50
USD | AVAGO TECHNOLOGIES LTD (USD) 66.502,06
USD | BAIDU INC ADR 37.678,88
DKK | NOVO NORDISK B 52.443,89

TOTAL Cartera exterior- instrumentos de patrimenio 3.801.553,72
EUR | EDM INTL SPANISH EQTY- R (EUR) 191.694,08
EUR | ISHARES MSCI JAPAN MONTHLY EUR HEDGED (I
EUR | SCHRODER GAIA EGERTON EQUITY-AA

TOTAL Cartera exterior- instituciones de inversién colectiva
EUR | CALL EURO STOXX 50 3300 01/15
TOTAL Cartera exterior- derivados
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Profit Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién previsible

El crecimiento ecenémico global ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dindmica de inflacién muy moderada.
La evolucion del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de regiones, lo que se ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial (en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una tinica razén. Ha sido la confluencia de multiples factores de distorsion en el gjercicio 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despegue mas contundente del crecimiento en la senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusuaimente adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japén (en el segundo), el debate en tomo 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, asi como en Oriente Medio. En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas a menos, con la notable excepcidn de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desligarse del tono general de atonia y registrar crecimientos préximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones que mas 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 Espana), en general la evolucién macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademds, los crecientes temores a un escenaric de deflacién en la zona Euro se han agudizado en la parte final
del afo por la acusada aceleracion en la caida del precio de las materias primas, particularmente del petrdleo.
Como consecuencia de ello, es previsible que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japén por un lado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no
convencionales; Estados Unidos y Reino 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 evolucion de la deuda soberana, debido a una combinacitn de factores donde destacan la decepcion
en el crecimiento, los registros de inflacién muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada por os
bancos centrales. La duracién ha sido un factor determinante: mejores retormnos 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 excepcién de Grecia
en el tramo final} ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a
la deuda nuicleo.

En relacion a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio positivo, siendo/lo mas-significativo la
dispar evolucion entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade) y la de menor rafing’(High Yisld).
Si bien la evidencia empirica demuestra que historicamente los bonos highyield suglen arrejar.un msjor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este aiio ha sido una de las escasas excepciongs a esta regla
general. De modo que hemos visto como el crédito investiment grade lograba unos mas que-aceptables registros
(retomos en toro al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda highyisld quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retomos superiores al 1,5% frente a los retormos
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superiores al 5,5% de Europa. Por Ultimo, para cerrar ¢l capitulo de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente dnicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retomos atractivos, superiores al 9%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

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

El activo bursatil ha cerrado el ejercicio 2014 en positivo, pero con retomos modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con notables divergencias por area 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 refieja un
llamativo salto det 16% por el efecto ya comentado de la apreciacién 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 nimeros 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 revalorizacion del 11,4% en délares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos histéricos 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 Eurg, con una revalorizacion del 3,7% en el ejercicic 2014. Finalmente, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe senalar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petrélec y a factores de riesgo geopolitico.
En el afio, [a Unica regidn que ha salvado el ejercicio en terrenc positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicio
de India {con rentabilidades superiores al 30%) y el fuerte impulso final de China. El ejercicio 2014 ha sido de
nuevo un afio de fuertes divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivel pals, lo que acentia la validez del
tépico 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 tension geopolitica.Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido
de corta duracidn, en los ultimos meses del ejercicio 2014 |a volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias histéricas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad esta 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 paradigmético del petrdleo, que se ha desplomado mas de un 40% en los Ultimos tres
meses del ejercicio 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimiento econémico mundial liderado por Estados Unidos, lo ciefo es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario slectoral y el techo en témincs 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 seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitativeeasing (QE) y ha anunciado en energ.la-gompra de
deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, gdmo.ntinime;.con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante sa/compartird.entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histdrico en'Grecia-con.1a
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esfo dltimo, juntescon ofras focos de
tension que siguen presentes, tales como la cafda de los precios del petrdleo o el conflicto/en Ucrania, §e’espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la basqueda de rentabilidades atracfivas en &l
ejercicio 2015 seguira estando presente, pero perderé protagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y
valoraciones en el universo de activos més 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
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director de las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dinamica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, v una adecuada
diversificacién de carteras.

Uso de Instrumentos financleros 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, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, 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
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investlgacion y desarrolio

Nada que reseiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion 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 exclusive como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Crden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no tenia acciones propias en cartera.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario-Consejero del Consejo de Administracion de PROFIT INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., LANDMARK CONSULTING, S.L. (representada
por don Lloreng Perarnau Flores), para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de
la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 32 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OMO0665138 a OM0&65169, ambas inclusive,
comprensivo de la memoria, balance de situacién, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios de
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando
todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos canstan a continuacion,

de lo que doy fe.
Boadilla de! Monte, 11 de Marzo de 2015

E| Secretario-Consejero del Cansejo de Administracion

Fdo.: LANDMARK CONSULTING, S.L. (repres don Lloreng Perarnau Flores)

El Presidente y Consejero del Consejo de Administracidn

\

——

— ~——
Fdo.: D. Jos é¥v]er Geis Conti




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



