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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de Kilmor Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelantz, 1z Sociedad):
Informe sebre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de lz Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta
de perdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminade en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores sen responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad cen el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de lz memoria adjunta, y del conirol
internc que consideren necesario para permitiv la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error. ’

Responsabilidad del auditor

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

Una suditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientios seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreceion material en las cuentas anuales, debida 2 fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad e expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Scciedad. Una auditoria también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimenio y
de [a situzcion financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principies v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejersicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado gue la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de pestién con e
alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revision de informacién distinta de 1a obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE &°

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Furos)
ACTIVO 31.12-2014 31-12-2013 (1) PATRIMONIO Y PASIVOD 34-12-2014 31.12.2013 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O §.286.457 12 5.314.762,50
ACCIONISTAS
Inmovitizado intangibie - - Fondos reembolsables atribuidos a 5.2B6.487 12 §.321.763,50
participes o accicnistas
Inmovilizado material - - Capitaf 2,847 532,00 2,847.532,00
Bienes inmuebles de usc propic - Parlicipes - -
Mobiliario y enseres Prima de emision {838,23) (838,23}
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.528.806,23 2.018.409,89
ACTIVO CORRIENTE 5.286.613.64 5.345437 12 {Acciones propias) {2681.991,85) 143.639,12)
Deudores 48.182,08 20.665,18 Resultados te ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financleras £.010.626,16 §.285.127 46 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior T06.428,68 604.023,19 Resultado del ejercicio 173.258,97 510.288,96

Valcres representativos de deuda T09.429,88 437.012,49 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonic B . Ajustes por cambios de vaier en - -

inmovilizado materlal de uso proplo

institucionses de inversion Colectiva - 167.010,70 | Otro patrimanio atribuido - -

Depositos en EECC . .

Derivados B PASIVO NO CORRIENTE -

Qtros - - Provisiones a farge plazo -

Cartera exterior 4,297,455,97 4,580.862,04 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 507.611,49 501.463,45 Pasives por impuesto diferide
Insfrumentos de patrimenio 1.3B2.421,06 1.623.468,74
Instituciones de tnversion Colectiva 2.407.423 42 2.555.728,85 | PASIVO CORRIENTE 10.148 52 13.673,62
Depositos en EECC - - Provisionas a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto piaze - -
Ctros - - Acreadores 10.146,52 13.673,62
Intereses de ia cartera de inversion 3.740,54 442,23 Pasivos financieros - “
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados " -
Periodificactones - - Periodiflcaciones - .
Tesoreria 237.804,4¢ 39.644,48
TOTAL ACTVO 5.256.613.64 5.345.437 12 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVC 5.296.613,64 5.346.437,12

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO “ -

Compromisns  por operacionss largas de -
derivados

Compromisos por operaciones ¢ortas de - -
darivados
CTRAS CUENTAS DE ORDEN 21,192.968.00 21.192.968,00

Valores cedidos en préstamo por la fiC - -

Valores aportados come garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por 1a liC - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacién 21.192.968,00 21.192.868,00
{SICAV}

Perdidas fiscales a compensar . -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.192.968,00 21.182.968,00

Las Notas 1 a 11 descrifas en la Memoria adjunta forman parie integrante

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparaiivos,

. del batance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8

KILMOR 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 {4

Comislones de descuento por suscripciones yfo reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {62.586,92} {62.434,79)
Comisién de gestién (45.660,10) (44.233,78)
Comision deposiario {10.460,52) (10.062,11)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {6,457 30} (8.138,90)
Amortizacidn del inmovilizado material . M
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {62.586,92) {62.434,79)

Ingresos finangieros 70.971,67 93.653,93

Gastos financieros (7.800,73) {18.913,25)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 284,925,78 516.420,16
Por operaciones de la cartera interior . 17.010,70
Por operacionss de la cartera exterior . 28482578 499.409 45
Par operaciones con derivados - -

Ctres - -
Diferencias de cambio 12.014,84 (4.019,24)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (122.515,58) (9.253,31)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interier (33.013,29) {7.457,58)

Resultados por operaciones de la cartera exterior {B1.687 95} {1.795,73)

Resultados por operaciones con detlvados {7.834 34} -

Otros - -
RESULTADO FINANCIEROD 237.595,98 577.888,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 175.009,06 515.453,50

Impuesto sobre beneficios {1.750,09) (5.154,64)

RESULTADO DEL EJERCICIO 173.258,97 510.298,96

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descrifas en {a Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8°

KILMOR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales ferminados el 31
de diciembre de 2014 vy 2013;

Euros
. . L.2014 1 2013(})
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 173.258,87 | 510.298,96
Totai ingresos y gastos imputados directamente en ei patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconotidos 173.258,97 | §10.298,86

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efecitos comparativos.
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CLASE 87

Kilmor Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Kilmor lnversicnes, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
20 de junic de 2001 bajo {a denominacién de Kilmor Inversiones, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital
Variable, 8.A. Con fecha % de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por ta actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva,
considerando las Giimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable (véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el regisiro administrativo especifico de {a Comisicn Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 2.288, en la categoria de no armonizadas conforme a ia definicion establecida en el
aricilo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizade por el Gobiernc espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de [a vigenie Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, ia Sociedad no forma parie de ningln grupc de
sociedades.

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

El objeio social de la Sociedad es ia captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de tos resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracidén de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de instifuciones de inversion Colectiva, entidad pertenecients
al Grupo Santander,

Los valores mobiliarios estan bajo ia custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nofa 5). Con fecha 22 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
Previamente, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un hecho relevante reiativo al
acuerdo atcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el gue este Ultimo adquirird, sujeto z las
aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacién del 50% del negocio de cusfodia en
Espanfa, México y Brasil. La enlidad que agrupa el mencionade negocio de custodia es Santander Securities
Services, S.A,
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GLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a

b)

¢}

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a lz Sociedad, que es
¢l establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye e} desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsio en el Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Coniabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de fa sifuacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha,

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
gue, teniende un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultades y la determinacion del patrimonio neto son sensibles & los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimacicnes seguidos por los Administradores de la Sociedad para fa
elaboracién de las cuentas anuales.

En fas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, 2 la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinades activos. A pesar de que esias 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 modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forrma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en viger,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiers que sea su politica de inversion, estén sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo gue
puede provocar que el valor liguidative de la accion fluctie tanto al alza como a ia baja.

Comparacion de la informacidn

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

d) Agrupacién de partidas

Determinadas paridas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y de! estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.
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CLASE 87

e) Cambics de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de ios importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013..

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

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecio a informacian de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de ias cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los ejercicios 2014 v 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacidn de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Ctasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumpliméiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de credito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restanies cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efeclivo recibido per fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cariera exterior. L.a totalidad de esios epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieres a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan ung deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en fifulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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* Instifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

+ Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcidn de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

+ Otros: reccge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesge
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: reccge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacién contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aqueilas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y &l total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que per cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercerps. l.a totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come “Pardidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se recenocen, en su £aso,
como ur gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de fos pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados; incluye, enire ofros, ei valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valer
razonable de las primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que Iz Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casc, en los producios estructurades mantenidos por fa Scciedad. Se clasifican a
efectes de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasives distintos de derivades que han side clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros & 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 casc, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas v los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efecios de valoracion como “Débitos v partidas a
pagar”,

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

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia
en contraric serd el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccidn directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizaridose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative,
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 valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonable” (gque salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn}, incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
afribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengades desde la dltima liguidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Iniereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue 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.iH).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercade
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma censistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de colizacién, ef valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion {precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, {ransacciones recienies de mercade disponibles, vaior razonabie en el momento actual de ofres
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su €aso) que sean de general aceptacién y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién & los lipos de interés de mercado vigenies en cada momento de ta deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado 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 memento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a ios fipes de mercado
vigentes en cada momente, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara e! (itimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muititaterat
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para fas inversiones en IIC de inversidn libre, IIC de IIC de inversion libre e |IC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 det Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su case, valores fiquidativos estimados.

- Instrumentos financieres 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 multiiateraies de negociacion, se valoran medianie la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimienio y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccion}
infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles & la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, confabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” (gue saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a ta
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos & recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos 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 vaior razonable en la
fecha de la recompra~, @l activo financiero transferido se daré de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualgquier nueve
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
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
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 5i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiereos con pacte de recompra per un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismoes o similares activos u ofres casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contfrario, 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 darén de bgja los activos financiercs cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casoc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casoe, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Walores aportados como garantia por fa 1", respectivamente, en cuentas de crden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja dei balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuande se han fransferido sustancialmente a ferceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasives financiercs sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan ¢ cuando un tercero lo adguiere,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidon, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabllizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de tas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de Ia cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca el nlimero de participaciones o

™
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acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento dei cierre de ia posicidon o el vencimiento del contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromises por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
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 esios contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan come consecuencia
de los cambios en el valor razonabie procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas come no realizadas, se encuentran registradas en ¢l epigrafe *Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiente 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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del baiance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de actives 0 adguisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Contratos de futuros, opeiones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento def 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.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de insfrumentos financieros — Resultados peor
operaciones con derivados” o “Varacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivades” de Ia cartera interior o extericr del
activo o del pasivo, segln su saldo, def balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
finansieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garanfias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en & epigrafe "Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipade que
se& devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrate “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas -~ Capital” del balance.

De gcuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las instiuciones de Inversion Colectiva, &l
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable deniro de los limites dei capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas —~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominai de dichas
accicnes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimenio afribuido a paricipes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” de! balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en fa enaienacion de
acciones propias, sin gque en ninglin case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, parza el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perindo de devengo, por aplicacién del méiodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en et epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconoccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momentc en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera direcia o indirecta, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala liIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastos de gestidon necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a fa operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su c¢aso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas v ganancias, salvo en el caso de ias comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

iii, Variacion del valor razonable en instrumentos financisros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en log epigrafes “Detericro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valer razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biily
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se recohocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

)

i

El impuesto scbre beneficios se considera como un gasio a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estéd 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 v 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 gue exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que exisian derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtin caso y sol¢ se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide 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 {os correspondientes ajusies de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef casc de partidas monetarias que son fesocreria, 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 con;untamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Noifa 3.g.850).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, 1a sociedad gesiora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la exisiencia 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 conflicte de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segan lo
establecido en ia normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la Comision Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién scobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, 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 ios deposites y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por & Grupo de la sociedad gestora.

Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucitn-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio |173,258,97

Distribucion-

Reserva legal 17.325,96
Reserva voluntaria 155.933,07
173.258.97

Cartera de inversiones financigras

El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su case, el saldo
de ios epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ¢
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afic 709.429,68
Comprendido entre 3 y 4 afios 120.751,43
Comprendido entre 4 y 5 afios 100.184,43
Superior a 5 afos 286.675,63
! 1.217.041,17

Al 31 de diciembre de 2014, ia lotalidad de! saldo del epigrafe “Canera Interior - Valores representativos de
deuda” del active del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.
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Los valorss y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 8), Los
vatores 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 ofictales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcioén.

Gestidn del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a t0s riesgos da crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives gue Hmitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de tnversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica liC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya pofitica de inversién se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, fa inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e insirumentos 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 patrimenio de la Socledad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdénioma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especiaifizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas de! 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda inverti hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en & articule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gque queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal y al pago de los
intereses en & caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo-de
cbligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% de! patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
amisor,
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Limite generat a la inversion en derivados:

La exposicion fofal ai riesgo de mercade asociada a instrumenties financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidén iotal al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de ia utilizacidn de instrumenios financieros
derivades, 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 ningtin case podrén superar el 10% de! patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y &l 10% del patrimonio si ia contraparie es una entidad de crédito con cierfas limitaciones.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emisicn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depasitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ei 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frenie a un Unico emisor en producios derivados, activos g instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la ufilizacion de instrumentos
financiercs derivados debera tomarse en cuenta para el cumpilimiento de los limites de diversificacion
sefialados en fos articules 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fiia que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipcs de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un dnico
emisor,

l.imites a |a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguirides no podran preserniar ninguna [imitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida a2 inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitides por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emifidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismao grupoe.

Limiies a ia inversion en valores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmisién.
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Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podrd fener invertido mas
del 2% de su pafrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra
fener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se auloriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en;

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

+ Acciones y participaciones de liC de inversian fibre y de IIC de fIC de inversion libre espafiolas.

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

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedic mensual de a2 Sociedad,

+ Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superior & un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con ias 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 liguidacidon de la operacién que establezea 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 objeio de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédite representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva & cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicién
y monitorizacion periddica de limites infernos en funcidn de ia vocacion inversora de la HC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicion méxima por emisor y su
rating y la exposicion méaxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitade velumen de contratacion, o inversién en otras Institucicnes de Inversion Colectiva con
iguidez inferior & la de la Sociedad, las inversionas podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a ia actividad para asegurar el cumpiimiento de
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los coeficientes de liguidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lieva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en fa definicidon y moniterizacién periddica de limites interncs en funcidn de la vocacién inversora de la {C,
determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (fesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su expesicion maxima a activos poco liquidos. '

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercade represenia {a pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significatives
podrian agruparse en los siguientes;

- Riesge de fipo de interés: la inversidn en activos de rentz fija conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: 1a inversién en instrumentos de patrimonic conlieva
que ia rentabitidad de la Scociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatites.

La politica de conirol de riesge de mercado que lleva a cabe la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacidén inversora de la IIC
determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carieras a {a renta
variable y/o a la renta fiia, la exposicidn a divisas 0 ios-rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 5.394,35
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 232.410,14
237.804,49

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Scciedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del MIBOR menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensuaimente.
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Patrimenio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

afribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capitai 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 continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimenio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros

31-12-2014
2.847.532

31-12-2013
2.847.532

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1 1

Capital estatutario méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
{21.192.568,00)

24.040.500,00
(21.192.968,00)

Capital 2.847.532,00 2.847.532,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 443.482,00 443.482,00

Nominal acciones propias en cartera (143.023,00) (27.567,00)

Capital en circulacidn 2.704.509,00 2.819.965,00

Nimero de acciones en circulacion 2.704.509 2.819.965

Valor liquidativo de la accién 1,95 1,89

Patrimonio atribuido a accionistas de ia

Sociedad al clerre del ejercicio 5-286.467,12

5.331.763,50

Ef articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texio Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacienes, por tanfo, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y ne estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ei capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados & ias accicnes pendientes de suscripcion y desembolse ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 accionistas {personas fisicas) con pariicipaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 85,00% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de a Sociedad era de 116 y 118, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstifucion permanente del nlimerg minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de accicnes de la Socledad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacidn ¢ enajenacion y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segln se trate de acciones pusstas en circulacién por primera vez o previamenie adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utitizacién de este saido para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion det saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 278.562,02 227.532,12
Reserva voluntaria 2.249.944.21 1.790.877.77
Reservas 2.528.506,23 2.018.409,89

Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicio econdmico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo g la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda def 10% del capita! social
ya aumentado, Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin,

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

8. Ofros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fila anual y, adicionalmente, una
comisidn calcuiada scbre el patrimonio 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 conformea a lo establecido contractualmente en cada mamento, una comisién anual calculada sobre e
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptes, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en & saldo

del epigrafe “Acreedores” dei balance.,

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instifuciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrcllo de las
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funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1. Comprobar gue ias operaciones realizadas lo han sido en regimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, férmuias 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 fa remision a fa Comisidén Nacional dei Mercado de Valores, 1a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o & fravés de una entidad pariicipante, conservando en todo casoc la
responsabilidad derivada de |a realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efective son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liquidacidn que rijan fos correspondientes mercados.

Los honorarios relatives a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicics 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestcs
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 reccgeﬁsaldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 48 y 18 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positives, 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 efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Socledad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
cperaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar iugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuenias anuales de la Sociedad.

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicies 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ri devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anterfores de su Caonsejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frenie a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Al cierre de! ejercicio 2014 ios Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran tenar (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de Ja Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
KILMOR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR |ESOLOIS06192 | REPOISPAIN LETRAS DEL T|2015-01-02 709.429,68
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 709.429,68
EUR | DEOOODB7XHMO | RFIJAIDEUTSCHE BANK AG[0.6312019-04-15 100.184,43
EUR [ XS0159068807 | TITULIZACION{LUSITANOI0.64[2035-12-15 21.734,28
EUR | X50234434222 | RFIJAIHENKEL AG AND|5.38[2104-11-25 155.250,55
EUR | XS0972570351 RFUA|TELEFONICA EUROP!6.50[2049-09-29 109.690,80
EUR |XS0987109658 | RFIJA|GAZPROMBANK OJSCI3.982018-10-30 120.751,43
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 507.611,49
EUR | NLOOOOO09S38 | ACCIONESIKONINKLIJKE PHILIPS NV 139.369,65
EUR | DEOOOBAYCO017 | ACCIONESIBAYER AG 182.043,00
EUR | DEO00O7100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 137.802,06
EUR | DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS AG 75.000,00
GBP | JEOOB2QKYO057 | ACCIONES|SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP 122.551,47
NOK | BMG7945E1057 | ACCIONESISEADRILL LTD 23.856,17
USD [US30231G1022 | ACCIONES|IEXXON MOBIL CORP 76.400,68
UsD | US3755581036 | ACCIONESIGILEAD SCIENCES INC 85.686,11
USD | US3696041033 | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC CO .62.649,38
UsDp UJS1725674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 134.149,51
USD 1 US57636Q1040 | ACCIONESMASTERCARD INC 106.803,94
Usp | IECOBSRIVZSZ | ACCIONESISEAGATE TECHNOLOGY PLC $7.928,96
UsD | US0865161014 | ACCIONESIBEST BUY COMPANY INC 148.180,13
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 1.382.421,66
EUR |GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONES/M AND G OPTIMAL INCOME 577.827,56
EUR |GBOOB4WZ0I97 | PARTICIPACIONESMYG GLOBAL CONVERTIRLES 302.240,25
EUR |LU0235308482 | PARTICIPACIONES|ALKEN FUND EUROPEAN OP 243.737,42
EUR |LU0243958047 | PARTICIPACIONESIINVESCO EURC CORPORATE 330.963,55
Usn  {E0002460867 PARTICIPACIONESPIMCO TOTAL RETURN BOND 132.867,07
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Divisa ISIN Descripeién Euros

UsSD | LUO195948665 | PARTICIPACIONESIFRANKLIN US OPPORTUNITIE 184.852,94
usD | LU0252652382 | pARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBAL | 241.312.16
Usp | LU0226953718 | PARTICIPACIONESROBECO CAPITAL GROWTH 200.046,33
UsSD | US4642877132 | PARTICIPACIONES|ISHARES DJ US TELECOMM. 193.575,94

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversidn colectiva

2.407.423,42
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Kilmor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

&l crecimiento econdmico global ha vuelio a decepcionar en 2014, con una dinamica de inflacion 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%}. Comg suele ocurrir, no ha habido
una dnica razén. Ha sido la confluencia de multipies facteres de distorsion en el gjercicio 2014 la que ha gjercido
de lastre para un despegue mas contundente dei crecimiento en g senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos come un clima inusuaimente adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), fa subida del impuesto al consumo en Japén {(en el segundo), e! debate en tornc 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 Orlente Medio. En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas a menos, con la notable excepcién de Estados
Unides, que ademas ha lograde 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 Espafia}, en general la evolucidon macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademdés, los crecientes temores a un escenario de deflacidn en la zona Eurc se han agudizado en la parte final
del afio por la acusada aceleracion en la caida del precio de las materias primas, particularmente del petrolec.
Como consecuencia de elio, es previsible que a lo largo del ejercicic 2015 cristalice la divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japdn por un lado, con sus hancos
centrales manteniendo politicas extracrdinariamente acomodaticias y explorando ef uso de herramientas no
convencicnales; Estados Unidos y Reino Unido por otro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de interés que marguen i inicio de un cambio de cicle secular.

En términos de activos, a la hora de hacer balance del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelents &
inesperada evolucion de la deuda soberana, debido a una combinacidén de factores donde destacan la
dgecepcion en el crecimiento, los registros de inflacién muy moderados y la abundancia de liguidez proporcionada
por fos bancos cenfrales. La duracion ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor exposicion
a duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimiento a 10 afios. También
el posicionamiento geogréfico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea (con la excepcién de Gracia
en el tramo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a
ia deuda ntclec,

En relacion a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio positivo, siendo lo mas significativo la
dispar evolucion entre ia deuda de mejor calidad crediticia (investment Grade) y la de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra que histéricamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamienio en afios positives para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modo que hemos visto como &l crédito investment grade lograba unos més gue aceptables registros
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{retornos en torno al 8% tanto en Estades Uinidos como en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retornos supericres al 1,5% frente a los retornos
superiores al 55% de Europa. Por gitimo, para cerrar e capitulo de ia renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente Gnicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retornos atractivos, superiores al 9%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En ef mercade de divisas, el protagonista indiscutible ha sido el dolar estadounidense, acabando el ejercicio
2014 en maximes de cuatro afios. La ofra cara de fa moneda la encontramos en ia divisa (nica; 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 elio el cruce euro/ddlar arrcla una depreciacién del 12% en el gjercicio, lo que supone
un notable impacto a la hora de traducir a eurcs los rendimientos obtenidos en ios mercados denominados en
délar.

El active bursatil ha cerrado &l ejercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con notables divergencias por area geografica. Comoe indicador global, el indice mundiai
MSCi World, expresado en ddlares, se anota un timido avance del 2,1% (si bien ef dato en eurcs refleja un
lamativo salto del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacion del délar). Al igual que el afio anterior, han
sido las bolsas desarrolladas las que han registrade un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logradoe 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 revalorizacién dei 11,4% en délares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos historicos al ampare de una economia
en plena expansién y unos beneficics empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el saldo arroja
avances anugles en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro seiectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de la zona Euro, con una revalorizacion del 3,7% en el ejercicio 2014, Finalimente, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemoes visto un castigo generalizado en casi todas las
regionss, especiaimente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petrdleo v a factores de riesge geopolitico.
En el afio, la tnica regién que ha salvado el ejercicio en terreno positivo es Asia, donde destaca el gran elercicio
de india {con rentabilidades superiores al 30%) vy el fuerte impuiso final de China. El ejercicio 2014 ha sido de
nuevo un afio de fuertes divergencias, ya no sdlo regionales, sino a nivel pais, lo que acentla fa validez dal
topico 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 geopelitica. Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido
de corta duracién, en los Uitimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias historicas a largo plazo. Y creemos que la volatifidad esta aqui
para quedarse y ser protagonista en el gjercicio 2015, Asi lo hemos vivido este afio en el mercado de materias
primas, con el ejemplo paradigmatico del petroiec, que se ha desplomado més de un 40% en los Qltimos tres
meses del ejercicio 2014 y cierra con un descensc anual del 50%. Pese a que esperamos mavyor vigor en el
crecimiento econdmico mundial liderade por Estados Unidos, lo cierto es que las politicas monetarias
divergenies, los focos de riesgo geopolitico ablerios, el apretade calendario electoral y el techo en términos de
liquidez nos llevan a pronosticar un incrementc de la volatilidad a nivel global,

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentsies
del mercado. El BCE no ha decepcionade con el quantitative easing {QE) y ha anunciade en enero la compra de
deuda por vaior de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos compartidos {80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre e
BCE y cada pals). Ademads, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histdrico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozande la mayoria absoluta). Come consecuencia de esto Uitimo, junto con ofros focos de
tension que siguen presentes, tales como la calda de los precios del petrdieo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la bGsqueda de rentabilidades atractivas en el
ejercicio 2015 seguird estando presente, pero perdera protagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y
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valoraciones en el universo de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor
forma de remunerar el riesgo asumido serd a través de la renta variable, que deberia convertirse en el active
director de las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacidn muy
dinamica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, v una adecuada
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, & uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota & de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, alustando sus objetivos vy politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y ceeficientes 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 ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de o comentade en la Memaoria.

Investigacién y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y & ia Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiente de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 261.991 85 euros (véase
Nota 7 de la Memaria).

Informacién sobre los aplazamientos de page a proveedores en operaciones
comerciales

Nadza que resefiar distinto de lo comentado en la Memaria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario det Consejo de Administracidn de Kilmor inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A., D® Maria Teresa Ochoa de Zabalegui Echezarreta, para hacer constar que tedos fos
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OMO108290 a OMO108318, ambas inclusive, comprensivo de fas cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto y memoria) 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 constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Boadilla del Monte, 9 de marzo de 2015

E| Secretario del Consejo de Administracién

El Presidente del Consejo de Administracion
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Fdo.: Maria Angeiré; Ochoa de éabalegui Echezarreta

/ Consejeros:

Fdo.: Gongslo Moreno Ochoa



Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LLC. (“Sociedad Gestora™) dispone de una
politica de 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:

* 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.

» [aremuneracion variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus empieados
ha sido de 1.489.617,00 euros.

¢ Numero de beneficiarios: 70

De estos importes, 782.618,14 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ninglin empleado que fenga incidencia material en el perfil de
riesgo de la IIC. '

Abril 2015



