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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A log Accionistas de Paderna 2011 Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas v ganancias, el estado de cainbios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha. :

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sitvacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espaila, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion malerial, debida a
fraude o emror, '

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacidén de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
revelada en las cuenias anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicie del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control inteme relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de anditoria gue sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacioén de las politicas contables aplicadas ¥ de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacidn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa gue hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuitados correspondientes al ejercicio
anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion finenciera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos fegales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
1a sitnacion de ia Sociedad, Ia evolucion de sus negocios v sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anvales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se Hmita a lz verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

PADERNA 2011 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

0L9092971

(Euros}
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 3912203 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.275.945,08 4.064.950,64
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangibie - Fondos reembolsables atribuldos a 4.275.946,09 4,064,950,64
participes o actionistay
Inmovilizagde material - Capital 4.843.1586,22 4.843,158,22
Bienes inmuebtes de uso proplo - - Participes - -
Mabitiario y enseres - - Prima de emisién 4.381,31 2.145,70
Actlvos por lmpuesto diferido Reservas 1.061.182,41 883.973,20

4.283.637,28

4,071.191,44

ACTIVO CORRIENTE {Acciones propias) {1.914.798,54) (1.641.726,581)

Deudores 8.907,99 333.567,03 Rasuitados de ejercicios anteriores - -

Cartara de Inversiones financleras 4.230.829,89 3.695.993,81 Otras aportaciongs de socios - .
Cartera interior 1.622.615,22 2.794.353,54 Resuitado del ejercicio 282.014.69 177.402,03

Vaiores representatives de deuda 1.548.072,67 2.784.353 54 (Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 74.546,55 - Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instiuciones de inversion Colectiva - “ Otro patrimonio atribuide - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 2.873.625 46 846.993,12 Deudas a largo plaze - -

Valores representativos de deuda 2.078.362,70 260.532,83 Pasivos por impuesto diferido - .

nstrumentos de patrimondo 347,319,568 35.070,00

instituciones de inversion Colectiva 147.943,20 551.390,30 | PASIVQ CORRIENTE 7.681,18 §,240,80

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - N

Derivados - - Deudas a corto plako . -

Otros - - Acreedores 7.694,18 8.240,8¢
Intereses de la cartera de Inversion 34.585,21 5464714 Paslvos financisres - -
Imversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . .

Periodificaciones - - Periodificaclones - -
Tesoreria 43.898.40 41.630,60
TOTAL AGTIVD 4.283,637,28 4.071,191,44 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.283.637,28 4.071,191,44

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPRORMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivades
Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

18.236.843,78

18.236.843,78

Valores cedidos en préstamo por la liC

valores aportades come garantia por ia HC

Valores recibidos en garantia por ta {1IC

Capltal nominal no suscrito mi en circulacion
{SICAV)

Perdldas fiscales a compensar

Otros

19.236,843,78

18.236.843,78

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.236.843,78

19.236.843,78

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

L.as Notas 1 a 11 descrifas en la Memoriz adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

0180923972

PADERNA 2011 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ¢

Comislones de descuento por suscripcioneas y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (74.716,40) (72.906 86}
Comisién de gestidn (21.085 68} (19.835,95)
Comisién depositario (4.219,18) (3.887,14)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - .

Otras . (49.401,23) {48.983,77)
Amaortizacién det inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . B
Deterioro y resultados por enafenaciones de inmaovitizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (74.716,40) {72.906,86)

ingresos financieros 104.889,84 126.368,82

Gastos financieros {20.732,56) (14.916,08)

Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros 1156.405,84 87.947.50
Por operaciones de la cartera interior ©75.402,07 7375789
Por operaciones de [a cartera exterior 40.303,77 14,189,681
Por operaciones con detivados - -

Otros -

Diferencias de cambio 974,54 382,63

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 159.042 26 52.317.84
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior 42.488,71 64.465,28
Resultados por operaciones de [a cartera exterior 40.501,06 (43.414,13)
Resultados por aperaciones con derivados 76.072,49 31.266,7%
Otros - -

RESULTADO FINANCIERQ 388.679,72 252.100,83
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 284.863,32 174,193,897

impuesto sobre beneficios {2.848,63) {1.791,94)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 282.014.69 177.402,03

(*) Be presenta, dnica 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 terminade el 31 de diciembre de 2014.
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PADERNA 2011 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 ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 vy 2013;

Edros
2014 2013 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 282.014,89 | 177.402,03
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atrlbuido a participes y accionistas B -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastes reconocidos 282.014,89 | 177.402,03

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos,
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Paderna 2011 inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena de Ia Sociedad

Paderna 2011 Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 1 de diciembre de 1998 bajo la denominacién de Lajarinvest, Sociedad de Inversidn Mabiliaria de
Capital Variable, $.A, Con fecha § de febrero de 2004, la Scciedad cambié su denominacidn por la de
Lajarinvest, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. vy, finalmente, con fecha 14 de junio de 2012 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversidn Colectiva, considerando las Gitimas modificaciones
infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en &i Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el gque se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacicnal del Mercado de
Valores con el nimero 391, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en et articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado -
Alternativo Bursatil, sistema corganizado de negociacion autorizade por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacionai del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilic sccial de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadilia det Monte, provincia de Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es la captacidon de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento dei
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Seqgln se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de la Scociedad estén encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gesiora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

i.os valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 5 de febrero de 2014, se produjo la sustitucién efectiva de Banco
Santander, S.A, por Santander Investment, S.A. y, posieriormente, con fecha 22 de octubre de 2014, ia de
Santander Investment, S.A. poer Santander Securities Services, $.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
De forma previa a esta dltima sustitucién, con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicé un
hecho relevante relativo al acuerdo alcanzado con un grupo encaberado por Warburg Pincus por el que este
ultimo adquirira, sujeto a las aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacién del 50% del
negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A.
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Con fecha 20 de diciembre de 2011 la Sociedad firmd un contrato para ia prestacién de asesoramiento juridico y
fiscal con Asesoria Fiscal Suarez Garcta Basarte, S.l.., empresa vinculada al ser ésta uitima consejero de la
Sociedad, y ser un socio y administrador solidaric suyo, a su vez, consejero y accionista de la Sociedad (véase
Nota 8).

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 informacidn financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolle y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic vy de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus cperaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y [a determinacién del patrimonio neto son sensibles a ios principios y poiiticas coniables,
criterics de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuaies de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su case, a la evaluacién del
vaior razonable de determinados instrumenios financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre |a base de la mejor
informacion disponible ai cierre del efercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a fa baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en
su case, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de [a Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacidn de fa informacién

La informacidon contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicic 2013 se presenta tUnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa 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
patrimonic reto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, sl 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 preducido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2013.

f) Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto [a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2013,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a ias que se dedica !a Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con ef patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de {a misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en case contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saidos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su aclividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interéds, impHcitc o expiicito,
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estabiecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue ses el suieto emisor.

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

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

» Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

+« Ofros: recoge, en su casoc, 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, e efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de crédifo v
cuentas deudoras que por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente iz Sociedad frente a
ferceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Pariidas a cobrar” ast come su reversion, 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 peérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados; incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendides y opciones ernitidas y el valor razonable de los
contratos de penmuta financiera que la Sociedad fiene contratadoes, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad, Se clasifican a
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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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
.epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsitc. Se clasifican a efectos de vaioracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de fos actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaicran iniciaimente, por su *valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd e! precio de ia transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Postericrmente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar jos flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
conftrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccidn expiicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima iiquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de fa carlera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en &l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.0iH).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar al
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si ne existiera precio oficial de cierre, utiiizando e mercado méas representative por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante fos cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicoes.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacién en un mercado
activo y siempre y cuando €ste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este case, s¢ reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. kEn casc de no existencia de mercado activo,



0L3092380

CLASE 87

se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de generai aceptacion y que uiilicen en la medida de io posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de tiesgo de erédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Insfrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregide en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caiculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razenable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de oiras consideraciones, como las condiciones de cancetacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor hiquidative
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral

- de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion det dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, ItC de HIC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de insirumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muftilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacidon de métodos o modelos de
valoracion adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional def Mercade de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

l.os pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccion)
infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriermente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéandese los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, 10s pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.iH).



c)

d)

0L9082981

GCLASE 87

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstama y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidén del préstamo o
restitucion de ios actives adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estéa condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asociados a los activos gue se fransfieren;

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 valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, censiderando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros dei 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 deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo & fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al active financiero transferido — caso
de [as ventas de activos financieros con pacto de recompra pot un precio fijc o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuaréd valorandose con los mismoes criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, per un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los acfivos prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC” ¢
"Valores aportades como garantia por fa 1iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

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 representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuttado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacidén de la operacidn, aunque se desconozea el nimerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se vaiorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores & plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momente del cierre de fa posicién o el vencimiento de! contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su nafuraleza y por el importe nominal comprometide,

En los epigrafes “Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros — Resuktados por
operaciones con derivados” o *Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si jos cambios de valor se han ligquidado o no en el ejercicic, se registran las
diferencias que resultan como censecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe *Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia
cartera interior o exterior y del activo o dei pasivo, segin su saldo, def balance, hasta ia 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 activo o del pasivo, respeclivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de ig cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cusles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de [a cartera interior (o exterior)”.

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
sit contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromiscs 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 ei ejercicio de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes ‘Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucidn de la operacién.
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En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondes depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en Jos mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
cperaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacidon o no de la liguidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera inferior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuliados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es gjercida, su valor se incorpora a |2 valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Vaiores recibidos en garantia por fa 1IC” 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 & 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 inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Scciedad 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 acuerdec con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Scciedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatulariamente. '

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la vaioracidn y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsanles atribuidos a parlicipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos & participes o accionistas



g)

0L9092984

GLASE 82

o]

- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adguisicibn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion 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 efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn” def active del balance. La conirapartida de esta cuenia 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 Sceiedad.

il. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes retrocedidas
ala l'C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de deposito, las comisiones asociadas a la prestacidn del servicio de analisis
financiero y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se regisiran, segin
su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia 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 ¢aso de las comisiones de liguidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de expiotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumenitos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de fos activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenacicnes de instrumentos financieres” y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3bidiy
30

iv. Ingresas y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

b

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gaste o ingreso por el impueste
diferido.

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Scciedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, as deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, vy no teriendo en cuenta ias retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y 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 ningtn case y sdlo se reconcceran mediante ia
compensacion 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 ias
cuenias de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesio diferido se reconocen siempre, La cuantificacién de dichos pasivos se
reafiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversién. 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 eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominades en monedas diferentes al euro se consideran denominados en *moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipes
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracién (véase Nota 3.g.ii). '

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy ics
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sodiedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizade de
aquelias operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento internc formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en inferés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigenie, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora. .

4.  Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio {282.014,69

Distribucién-
Reserva legal 28.201,47
Reserva voluntaria 253.813,22

282.014,69

5, Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ¢! saldo
de los epigrafes “Depositos 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 el

siguiente:
Vencimiento ' Euros

Inferior a | afic 297.467,19
Comprendido entre 1 y 2 afios 20.914,96
Comprendido entre 2 y 3 afios 267.329,67
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.223.909,63
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.816.613,92

3.626.435,37

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Carlera Interior — Valores representativos de deuda” del activo de!
balance se inciuyen 195 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica)
cuya contraparte es ia entidad depositaria.
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Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, 5.A. 0 en framite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores maobitiarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pighorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, saivo para servir de garantia de tas operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo:

lLa gestion de los riesgos financieros gue lieva a cabo ta Sociedad esté dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controiar la exposicion de Ia Sociedad af riesgo de mercado (que comprende e
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y &l riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
comg 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 limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los gue esta sujela la
Sociedad:

« limies alainversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

l.a inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en un anico fonde. Asimismo, la inversidn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

l.a inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Scciedad. Este limite quedard ampliade 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 guedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de ia Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacionat dei que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avaladeos por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decretc 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ta inversién en valores de una misma emision no supere &l
30% del active de la Sociedad. Quedarda ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obiigaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuye importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisoes de la
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y al page de los
intereses en ef caso de situacién concursal del emisor. & total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad. :

A estos efectos, fas entidades perfenecientes & un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad, Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirdn las ventas al descubierto.

tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln casc podran superar €l 10% del patrimonio de fa
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal & intereses y depédsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de!l patrimonic de 1a Sociedad,

Las posicicnes frente a un Unico emiscr en productos derivados, activos e instrumentos financierps y
depodsitos que 1a 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 utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A taies efectos, se
excluirdn los instrumentos derivadoes cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija gue cumpla
con los reguisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, fipos de cambio, divisas, indices
financieros y voiatilidad.

A estos efeclos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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. Asimisme, no podra tener invertido mas
dei 2% de su pairimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimeonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismo grupo.

14



0L9092989

CLASE 87

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

+ Acciones y participaciones de IC de caracier financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises ne OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y pariicipaciones de HC de inversion libre y de 11C de 11C de inversion libre espafioias.

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

s Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificutiades transitorias de iesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de actives con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comisidon Nacional del
Mercado de Valotes. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
actives financieros en el periodo de liquidacién de ia operacién que esfablezca el mercado donde se
hayan contratado,

l.os 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

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contrapar’te
mcumpi iese sus obligaciones coniractuales de pago con la misma. Diche riesgo se veria mi’ngado con ios limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicidn
y menitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la carlera, la exposicidn maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion 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 ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicidn y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la IIC,
determinando, entre otros aspectos el porcenta}'e minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
actives) de las carteras y su exposicidn maxima a activos poco lgquides.
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Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn 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 inversion en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
gue ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en tos que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

La poiitica de contrcl de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacién periddica -de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la IIC
determinando, enfre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variabie y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a resgo de lipos de interés
(duracidn).

. _Tesogreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 43.410,27
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 489,13
43.899,40

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuentas en euros
y del {1iBOR menocs un punto porcentual para ias cuentas en divisa, ambos revisables y fiquidables
mensuaimente,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuides a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En e epigrafe "Capital” dei balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior & diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidén del saldo de “Capital”, el vaior
liquidative de fa accion v el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numc?rc total de acciones emitidas totalmente 804,511 804 511
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn {19.236.843,78)] (19.236.843,78)
Capital 4.843.156,22 4.843.156,22

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 2.435.156,22 2.435.156,22

Nominal acciones propias en cartera

(1.624.141,82)

(1.571.057,46)

Capital en circulacion

3.219.014,40

3.272.098,76

Numero de acciones en circulacion 534,720 543,538
Valor liquidativo de la accién 8,00 7,48
Patrimonio atribuido a accionistas de la 4,275.946,09 4.064.950,64

Sociedad al cierre del ejercicio

£l articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue fa adguisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanfo, no precisan auforizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sccial,

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

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 21,49% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2044 y 2013 el ntimero de accionistas de la Sociedad era de 201 y 179, respectivamenta.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionisias de las Scciedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondrén del plazo de un afio para flevar a cabo la
reconstifucién permanente del nUmerc minimo de accionistas.

Prima de emision

En el casc de puesta en circulacién de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acclones, segln se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas

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

Euros
31-12-2014 33-12-2013
Reserva legal 116.539,356 98.799.36
Reserva voluntaria 944.642,85 785.173,84
Reservas 1.061.182,41 883.973,20

l.as sociedades que obtengan beneficios en el ‘ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, 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 def 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Scciedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide confractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013, |a Sociedad ha devengado como gasio una comision calculada scbre el patrimonio diaro
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 ests
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anuai caiculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2044 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” dei balance.

lL.a Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. L.as principales funcicnes son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, a exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacidn publica periddica de la Sociedad.

5. Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demés actives financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente ¢ a ifravés de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Segun se indica en ia Nota 1 Asesoria Fiscal Suarez Garcia Basarte, S.L. presta un servicio de asesoramiento
juridico y fiscal. Por este servicio, y conforme a lo establecido coniractualmente en cada momento, la Sociedad
registra como gasto una comision fija de asescramiento que se satisface anuaimente. E! importe total registrade
en los ejercicios 2014 y 2013 por este concepto ha ascendido a 42 miles de euros, que se incluyen en el saldo
del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los honorarios relativos a servicios de audiioria de cuentas anuales de la Sociedad de ios ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en & saldo dei epigrafe "Oiros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningUn importe significative pendiente de pago a
proveedeores en operaciones comerciales gue 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.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidon 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
Administracién Piblica en-concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucidon del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 9y 1 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy ia base
imponible 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 § de marzo).

Cuando se generan resuitados 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h). o

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultados de las inspeccicnes que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidon 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 no afectarfa
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacion relativa al Conseje de Administracion

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad nc ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

informacidn exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion sifuacion alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran iener {(ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidn 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

PADERNA 2011 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR - | ESO0G00120G4 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTI3.1512016-01-31 20.914,96
EUR |ES0000012106 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT}4.30[2019-10-31 350.909,04
EUR | XS0428962921 | RFIJAIINSTITUTO DE CREj4.38/2019-05-20 347.071,76
EUR [ ESOLO1506192 REPOISPAIN LETRAS DELI2015-01-02 195.292,44
EUR | XS0627188468 | RFIJAIGAS NATURAL CAPI}5.38/2019-05-24 243.579.27
EUR | XS0875105909  [RFIJABPE FINANCIACION4.00{2015-07-17 102.174,75
GBP | XS50241946044 | RFIJA|TELEFONICA EMISI|5.382018-02-02 288.130,45
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 1.548.072,67
EUR |ES0613211996 | DERECHOS|{BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 344,84
EUR | ES0113211835 ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 34.282,71
EUR | ESO178165017 ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 39.919,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 74.546,55
EUR (170004794139 RFIJA|ENEL SPAI3.40{2018-02-20 367.595,35
EUR | 1T0005009839 RFIJAITALY CERTIFICATI1.38{2019-11-15 336.896,16
EUR |PTOTEMOEO027 | RFIJA|PORTUGAL OBRIGACI4.75{2019-06-14 230.791,30
EUR | 110004762578 RFIJA|UNICREDIT SPA[2.04/2017-10-31 152.790,87
EUR | XS1048318358 | RFIJAJARCELORMITTALI3.00{2019-03-25 206.453,91
EUR | XS1057822766 | RFIJA|INTESA SANPAOLO|1.13]2019-04-17 100.912,48
EUR | XS0182242247 | RFIJA[FINMECCANICA FIN|5.752018-12-12 235.133,78
EUR | X5026782716%9 | RFIJAIBANK OF AMERICA|0.63|2018-09-14 333.050,05
EUR | X50693940511 REIJAITELECOM ITALIA|7.0012017-01-20 114.738,80
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de denda 2.078.362,70
EUR |[FRO000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA 52.485,00
EUR |FRO00O0120578 | ACCIONESISANOFI SA 45.396,00
EUR | NLO000303709 | ACCIONES|AEGON NV 43.813,00
EUR | NLOOOO379121 | ACCIONES|RANDSTAD HOLDING NV 48.072,00
EUR |FRO010451203 | ACCIONES[REXEL SA 41.580,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FROO00121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SE 42.427.00
EUR |PTGALOAMOOOS | ACCIONESIGALP ENERGIA SGPS SA 33.724,00
UsD | US87157D1090 | ACCIONES|SYNAPTICS INC 39.822,56
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 347.319,56
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESMYG OPTIMAL INCOME FD 147.943 20
TOTAL Cartera exterior -Instituciones de Inversién colectiva 147.943,20
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Paderna 2011 Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

E! crecimiento econdmico giobal ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dindmica de inflacién muy moderada.
La evolucidn del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de regiones, lo gue se ha traducido en un avance
de 1a economia mundial por debajo de su nivel tendencial {en tornc al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una unica razén, Ha sido la confiuencia de multiples factores de distorsidn en el gjercicio 2014 la gue ha ejercido
de lastre para un despegue mas contundente del crecimiento en la senda de recuperacidn de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Esiados Unidos (en el primer
trimestre), ia subida del impuesto al consumo en Japén (en el segundo}, el debate en torno a una potencial
burbuja de crédito en China, ta incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los elementos de
riesgo geopalitico como la escalada de tensién entre Rusia y Ucrania, asi como en Criente Medio, En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de mas a menos, con 'a notable excepcion de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desligarse de! tono general de atonia y registrar crecimientos préximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones gue mas claramente ha decepcionado las expectativas de crecimiento gue
existian a inicios del ejercicio 2014. Pese a la recuperacidon de algunos mercados periféricos, con vuelta al
crecimiento {destacandc Espafia), en general la evolucidon macro ha sido pobre, con crecimientos anemicos.
Ademas, los crecientes temores a un escenario de deflacion en la zona Euro se han agudizade en la parte final
del afio por la acusada aceleracion en la caida del precic de las materias primas, particularmenie del pefréleo.
Come consecuencia de elio, es previsible gue a lo largo del ejercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de
politica monetaria, distingulendo claramente dos blogues: Eurozona y Japédn por un lado, con sus bancos
centrales manteniende politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no
convencionales; Estados Unides y Reino Unido por ofro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de interés que marquen el inicic de un cambio de ciclo secular.

En términos de actives, & ia hora de hacer balance de! ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelente e
inesperada evolucion de la deuda soberana, debido a una combinacién de factores donde destacan la
decepcién en el crecimiento, los registros de inflacion muy moederados y la abundancia de liquidez proporcionada
por los bancos centrales. La duracién ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor exposicion
a duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con vencimienio a 10 afios. También
¢l posicionamiento geogréafico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea {con la excepcién de Grecia
en el framo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a
ia deuda ndcleo.

£n relacion a la renta fifa privada, en general el 2014 ha sido un sjercicio positivo, siendo io mas significativo ia
dispar evolucién entre la deuda de mejor calidad crediticia (Investment Grade) y Ja de menor rating {High Yield).
Si blen iz evidencia empirica demuestra que historicamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modo que hemos visto como el crédito investment grade lograba uncs mas que aceptables regisiros



O0L90529398

GLASE 872
il

{retornos en torno al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa}, mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especiaimente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a los retornos
superiores al 5,5% de Europa. Por Uitimo, para cerrar el capitulo de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente Unicamente la dencminada en divisa fuerte ha ofrecido uncs retomes atractives, superiores al 9%,
que compensan el mayor riesgo asumide en esta categoria de activos.

En el mercade de divisas, el protagonista indiscutible ha sido el délar estadcunidense, acabando el ejercicio
2014 en méximos de cuatro afics. La ofra cara de la moneda la encontramos en la divisa Unica: hemos asistido a
un movimiento de depreciacidn generalizada del eurc frente a la mayoria de divisas, especialmente a partir del
mes de mayo. Con tode ello el cruce euro/ddlar arrgja una depreciacion del 12% en el ejercicic, lo que supone
un notable impacto a la hora de fraducir a surcs ios rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
dolar,

El activo bursatii ha cerrado el ejercicic 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con notabies divergencias por area geografica. Como indicador global, el indice mundial
MSCI World, expresada en dolares, se anota un timide avance del 2,1% (si bien el dato en euros refieja un
amativo salto del 16% por el efecto ya comentado de la apreciacidn del dolar). Al igual que el afio anterior, han
sido {as bolsas desarrolladas las que han registrade un mejor comportamiente, con avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logrado eludir fos ndmeros rojos, con pérdidas anuales praximas al 5%.

Sin duda, el active protagonista en esta categoria ha sido fa bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado ef ejercicio 2014 con una revalorizacion det 11,4% en dolares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros), marcando nuevos maximos historicos al amparo de una economia
en plena expansitn y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, ef salde arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de ios
grandes indices de |la zona Euro, con una revalorizacion del 3,7% en el ejercicio 2014. Finalmente, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aguélias més expuestas a la debilidad del petrdleo y a factores de riesgo geopolitico.
En el afio, ia unica regidn que ha salvado el ejercicio en terreno positive es Asia, donde destaca el gran ejercicio
de India {con rentabilidades superiores al 30%) y el fuerte impulso final de China. E! ejercicio 2014 ha sido de
nuevo un afo de fuertes divergencias, ya no sblo regionales, sino a nivel pais, o que acentia la validez del
topico sobre la necesidad de ser selectivos en &l activo bursatil emergents.

Hemos asistido en a segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes viclentos de volatilidad, generalmente
asociados a episodios de tensién geopolifica. Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido
de corta duracidén, en los (ltimos meses del ejercicio 2014 a volatilidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias historicas a iarge plazo. Y creemos gue fa volatilidad esta aqui
para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015. Asi lo hemos vivido este afio en ef mercade de materias
primas, con el ejemplo paradigmético del petréleo, gue se ha desplomadc mas de un 40% en los Gltimos tres
meses del ejercicic 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a gue esperamos mayor vigor en el
crecimiento econdomico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es gue las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en términos de
liquidez nos llevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a nivel global.

Para el gjercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. Ei BCE no ha decepcicnado con el quantitative easing (Qk) y ha anunciado en enero fa compra de
deuda por valor de 60.000 millones de eurcs al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiréan los bancos centrales nacionales y et 20% restanté se compartira entre el
BCE y cada pafs). Ademas, &l mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Grecia con la
victeria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con ofros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdleo o el conflicte en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la bdsqueda de rentabilidades atractivas en el
gjercicio 2015 seguira 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 gue la mejor
forma de remunerar el riesgo asumido sera a través de la renta variable, que deberia convertirse en el activo
director de ias carteras. Si bien el probable incremento de fa volatilidad va a demandar una aproximacién muy
dinamica y flexible al mercade, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, y una adecuada
diversificacién de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria} esta
destinado a la consecucién de su objeto scclal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy 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
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2014
Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado e! objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad i{enia acciones propias en cartera por valor de 1.814.798,54 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

informacidén sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Paderna 2011 Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S A., Asesoria Fiscal Suarez Garcia Basarte, S.L. (representada por don José
Manuel Garcia Basarte), para hacer constar que todos ios miembros del Consejo de Adminisiracion de la
Sociedad han procedido a suscribir el presente documente, que se compone de 29 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 0L9092971 a 0L9092999, ambas inclusive,
comprensivo de fas cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Conseieros de la Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 10 de marzo de 2015

mindstiacion

El Secretario del Consgj

Fdo.: Francisco Javier Juan Suarez Sanchez-Ventura

Consejeros:




Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

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

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

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

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

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

riesgo de la IIC.

Abril 2015



