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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accicnistas de BEugemor, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Inferme sobre Ias 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 ¥ ganancias, el estado de cambios en el patrimenio neio v Ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administraderes son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de ia Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memeoria adjunta, v del contrel
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria schre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccidén material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el audilor tiene en cuenta el control interno relevante para Ja 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 funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
{a evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas v de la razonsabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

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

Informe sobre otros reguerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucién de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemes verificade que la informacion contable que contiene el citade informe de gestidon concuerda con la de ias
cuentas anuales de ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a fa verificacién del nforme de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo pirrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad;
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EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

58396

(Eurps)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 19 PATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2014 31-12-2013 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIQ ATRIBUIDC A PARTICIPES O 4.,261.967,58 3.596,366,98
ACCIONISTAS
Inmeovilizade intangible - Fondos reembolsables  atribuldos a 4.261.967,68 3,996,366,98
participes o accionistas
Inmovilizado material « Capital 3.108.430 44 310843044
Bienes inmuebles de uso propio - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emisién (1.745,38) {1.804,35}
Activos por impuesto diferido - - Raservas 1.000.536,59 801.116,87
ACTIVO CORRIENTE 4,269.411,21 4.006.802,77 {Acciones propias) {110.877,88) {110.858,18}
Deudores 2748728 18.674,70 Resultados de gjercicios anteriores - (64.056,21)
Cartera de inversionses financleras 4.446.789,16 3.804.318,81 Otras aportaciones de socios - “
Cartera interior 1.0688.017.47 4.461.022,64 Resultade del ejercicio 26542364 483 538 41
Valores representatives de deuda 502.537.68 1.050.148 03 {Dividendo a cuenta} - B
instrumentos de patrimonic 328,788,893 340,057 98 | Ajustes por cambics de valor en - -
Inmovilizado material de use propio
Instituciones de Inversion Colectiva 237.680,85 70.815 62 | Otro patrimonio atribuido .
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a large plazo -
Cartera exterior 3.041.076,67 2.421,613,63 Deudas a large plazo -
Valores representativos de deuda 315.472 78 - Pasivos por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio 48197123 335.660,01
Instituciones de Inversian Celectiva 2.243.632.68 2.085.853,62 | PASIVO CORRIENTE 7.443,63 §.938,79
Depdsitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derivados - " Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 7.443,63 .135,79
Intereses de la cartera de inversién 6.6558,02 21.682,24 Pasivos financiaros - -
Inversiones morosas, dudosas o an fitigio " - Derivados. .
Periodificacienes - - Periodificaciones - .
Tesoreria 125.454,76 81.809,56
TOTAL ACTIVO 4.269.411,21 4.005.502,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.269.411,21 4.005.502,77

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operaciones largas de -
derivados

Compromisos por operacionss cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.891.579,87 20,895.140,456

Valores cedidos en préstamo por la I1C - -

Valores aportadoes como garantia por ta 1C - -

Valores recibidos en garantia por la liIC - -

Capital nominai no suscritc ni en circulacidn 20.891.579,67 20.891.5879.87
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar - 3.580,79

Otres - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.891.579,67 20.885.140,46

{*} Se presenta, Unica y exciusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
det batance al 31 de diciembre de 2014.
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EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

(Euros)
2614 2013 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la IC -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (32.45517) {29.546,87
Comisidn de gestion {20.644,08) (18,785,185}
Comision depositario (4.128,79) (3.759,08)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - .

Otros 7.682,32) (6.892,64)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones “ -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 132.485,17) (29.546,87)

Ingresas financieros 87.623,41 62,396,48

Gastos financieros (4.566,00) (4.165,64)

Variacién def valor razonable en instrumentos financieros 202.750,68 414.775,38
Por operaciones de la cartera interior {42372 86} 94,110,863
Por operaciones de la cantera exterior 218.123,54 320.664,75
Por aperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de camblo 5,365 62 (3.602,37}
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentoes financieros 2§.396,12 28.327.67

Deierioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 10,149,81 8944 19

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 17.238,13 23.97575

Resultados por operaciones con derivados 2.008,08 {4,592, 27)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 300.659,83 497.731,52
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 268.104,685 468,184,865

Impuasto sobre beneficios {2.681,05) (4,646 24)
RESULTADQ DEL EJERCICIOQ 265.423,61 463.538,41

(*) Se presenta, unica y exciusivamenie, a efectos comparativos.

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



CLASE 87

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

A) Estadoes de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Euros
2014 2013 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 265.423,61 | 483.538.41
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas B -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 265.423,81 | 4B63.538,41

("} Se presenta, tinica y exclusivaments, a efectos comparativos,
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GLASE 87

#

Eugemor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memortia

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Eugemor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se constituyd el 16 de
mayo de 2001 bajo la denominacion de Eugemor, Sociedad de inversian Mobiliaria de Capital Variabie, 8.A. Con
fecha 5 de febraro de 2004 ia Sociedad cambié su dencminacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta
a fo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de inversion Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Reai
Decretc 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 registro administrativo especificc de ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.012, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion estabiecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisade por 1a Comision Nacional del
Mercado de Valores en su crganizacion y funcionamiento. :

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, ta Sociedad no forma parte de aingln grupe de
sociedades.

E! domicilic social de ta Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Caniabria sin
namero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios ¢
invertirios en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentes, financieros o ne, siempre que el rendimiento del
inversor se establezeca en funcidn de lIos resuitados colectives.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Scciedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Seciedad Gesiora de instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

.Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securifies Services, 5.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 5 de febrero de 2014, se predujo la sustitucion efectiva de Banco
Santander, S.A. por Santander Investment, S.A. y, posteriormente, con fecha 22 de octubre de 2014, la de
Santander Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidac depositaria de la Sociedad,
De forma previa a esta Uitima sustitucién, con fecha 18 de junio de 2014, Bance Santander, S.A. publicé un
hecho relevante relativo al acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el gue este
(ltimo adguirira, sujeto a las aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del
negocic de custodia en Espafia, México y Brasil, La entidad que agrupa el mencionade negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A.
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ASE 87

2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

{.as cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, que es
el establecidc en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las instituciones de
inversidon colectiva, de lc previsto en el Codigo 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 def patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante gl gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn & la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contfables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de tas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ja Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran regisirados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ta evaluacion del
-valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actfivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacidn dispenible al cierre del gjercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener fugar
en &l futuro obliguen a medificarias (al alza ¢ a fa baja) en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de Iz accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacién contenida en esias cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, juntc con la informacion correspondiente al ejercicic 2014,

o) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y dei estado de cambios en el

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para faciiitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,



e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del gjercicio 2013.

g} Impacto medicambierntal

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

Normas de registro y valoragién

=n la elaboracién de las cuentas anuales de ja Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financiercs a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

L.os activos financieros se desgiosan a efectos de presertacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, © en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar 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 caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: abligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractuglmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

+ instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tates como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor.
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ciras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): dendsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcién de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importies correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

s Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la pericdificacion de los infereses actives
de ia cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecio a fas cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en les mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’.
Lag pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajienaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes del
halance:

- Deudas a fargo/corto plezo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el vator razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenides por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efsctos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable cen cambios en pérdidas y
ganancias”, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisicnes de gestion y depasito. Se clasifican a efectos de valaracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos v pasivos financieros
i. Reconocimientoc y vaioracion de los activos financieros

Los aclives financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrandoe los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion, Postericrmente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fijos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valer nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaicr razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd e precio de la transaccion), incluyendoe los costes de transaccion expliciios directamente
atribuibles a ta operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidén” del activo del balance. Posteriormente, os activos se
valpran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccidn en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, o el cambio medio
penderado si no existiera precio oficial de cierre, ulilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambics que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidon més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las cdircunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opcioneas, en su caso) que sean de general aceptacidn y que ulilicen en {a medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los #pos de interés de mercado vigentes en cada momenic de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depbsitos en entidades de crédite y adguisiciones tempoeraies de activos: su vaior razonable se caloulzg,
generalmente, de acuerde al precio gue iguale el rendimiento infernc de la inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o paricipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo:; su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negaciacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, {IC de #C de inversién libre e 1iC 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 estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es et
que resulia de aplicar ef cambio oficial de clerre del dia de referencia. En e caso de gue el mercado nc sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilztersles de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados v reconocidos conforme a lo estipuiade en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

i os pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como "Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {qgue salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
-se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion) inciuyendo ios costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el vaior razonable se
impuian en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii}.

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

na

oy



c)

d)

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las fransferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de la recompra~, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cusaiguier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en iibros del activo financiero, determinara asi
lz ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

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

)

Si se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos ~, el active financiero transferido no se
dard de baja de! balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia HIC" o
“Valores aportados como garantia por la IC”", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control dei mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contebilizan ei dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segtn su naturaleza vy
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieres — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Nc obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adiudiquen éstas. L.os importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en ! epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicién 0 el vencimiento del confratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de ias cuenias de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, ias diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de cperacicnes de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecte aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o det pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su
liquidacidn, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

jii. Adquisicion temporal de activos

Cuande existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de Ia cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {o exterios)”.

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones ylo warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de |a posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaieza y por el imporie nominal comprometido.

l.as primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior def activo {0 pasivo) def balance, en ia
fecha de ejecucion de la cperacién,

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

En ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciocnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumenios financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacidn de la operacion, se registran las
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diferencias gue resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del halance, hasta 1a fecha de su liquidacién.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC" de tas cuentas de orden. En case de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonabie de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en e epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipads gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye ios infereses devengados de cartera, que se recegen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de |z cartera de inversién” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

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

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

l.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a ia reduccidén del capilal por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuide a pariicipes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accicnistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimanio atribuidc a participes ¢ accicnistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en Ia enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

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

l.os dividendos percibidos de otras scciedades 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 e derecho a
percibirlos por lz Sociedad,

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de fa retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "“Comisiones retrocedidas
a la {IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

l.os costes directamente airibuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermadiarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrurnentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentes financieros” y "Variacidn dei valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenia de pérdidas y ganancias de |la Sociedad (véanse apartados 3.b.d, 3.biiy
3.4y

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i}

b

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

El impuesto corriente se corresponde con la canfidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto scbre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pages a cuenta.

El gasto © ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimienio y la
cancelaciéon de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valcracién, contabie y fiscal, de los eiementos patrimoniales. Las diferencias
temporartas imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posterioras por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y soio se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extraniera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaceidn, entendiendo como tipo de cambio de confado ef més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oitimo dia habil anterior a2 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 v las parlidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arliculo 67 de la ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 del Real Dacreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispene de una potitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por [a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un cenfiicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincuiadas se realizan en interés
exclusiva de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun fo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre ias operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisicnes retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de |la Sociedad, ef importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y ei importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resuliado correspondiente ai ejercicio 2014 que su Consgjo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio |265.423,61

Distribucién-
Reserva legal 26.542,36
Reserva voluntaria 238.881,25

265.423,61

5. Cartera de inversiones financieras

F! detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la carlera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integranie de esta nota.

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

siguiente;
Vencimienio Euros
Inferior a 1 afio 297.920,61
Comprendido entre 1 y 2 afios 201.596,19
Comprendide entre 2 y 3 afios 102.261,10
Comprendido entre 3 v 4 afios 21623255
818.010,45

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Carfera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 298 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Fublica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

12



OMZ51591

CLAS

E
i i

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de esiar depositadoes, lo estan
en Santander Securilies Services, S.A. o en tramite de depdsitc en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asl
come a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de juiio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan 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 asta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Institucionss de inversién Colectiva:

La inversion en acciones o paricipaciones emitidas por una tnica 1lC, de fas mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversidén se base
en ia inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor No podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
ios emigores en los gue supere el 5% no exceda dei 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuandc se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo iniernacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estade que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiene intencion de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, af
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere ef
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de la Union
Eurcpea, cuys importe esté garantizado por aclivos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectades de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El tofal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,
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Limite general a ia inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podréan superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesge de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio st la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemenie los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depodsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimenio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unice emiscr en productos derivados, activos & instrumentos financieros y
depositos gue la Sociedad ienga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenscientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos 0 avalados por una risma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avatados a entidades perienecientes
a un misma grupo.

Se autoriza la inversian, con un limite méaximo conjunto del 10% de! patrimonic, en:

+ Acciones y participaciones de IIC de caracter financiera no auterizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,
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+ Acciones y participaciones de IC de inversion libre y de HC de lIC de inversion libre espafiolas.

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

s  Coeficiente de liquidez;

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de ligquidez del 3% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjuntc del 10% de su patrimenio para resolver
dificuttades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionai del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en fa compra de
actives financieros en el periodo de liguidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en tode
caso, son cohjeto de seguimienic especifico por ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

E! rissgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pagoe con la misma. Bicho riesgo se veria mitigado con los Himites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descriios.

La politica de control de riesge de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitarizacion periddica de fimites interncs en funcién de fa vocacién inversora de ia |IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicidon méxima por emisor y su
rating vy la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgeo de liguidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y Emitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instifuciones de Inversion Colectiva con
liquidez infericr a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de fiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas.

En concreto, la poiitica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Scciedad consisie, principalmente,
en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de {a 1IC,
determinando, entre ofros aspeactos, ! porcentaje minime de liquidez (fesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liguidos.
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Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: |a inversion en actives de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctfuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesge de tipo de cambio; la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluciuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de accienes o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimenio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por {a volatitidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmemnte, ta inversibn en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.

La politica de controf de riesgo de mercade que lieva a cabo & Sociedad consisie, principalmente, en la
definicidn y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de ia liC
determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicidon a divisas 0 los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés
{duracian).

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuenias en euros) 43.087,18
Santander Securities Services, S.A, {cuentas en divisa) 82,067,538
125.154,76

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicic 2014 un tipo de interés anual def EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punte porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidabies mensualmente.

Patrimonio atribuideo a pariicipes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi come

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Eures
31-12-2014 31-12-2013
Num«?ro total de acciones emitidas totalmente 5 409.636 2 409 636
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,29 1,29

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.000.010,11
(20.891.579.67)

24.000.010,11
(20.891.579,67)

57
o
on

Capital 3.108.430,44 3.108.430,44
Capital inicial 2.400.001 14 2.400.001,14
Capital estatutario emitido 708.428,30 708.429,30

Nominal acciones propias en cartera (92.180,82) (92.356,26)

Capital en circulacidn 3.016.249,62 3.016.074,18

Namero de acciones en circulacién 2.338.178 2,338.042

Valor liquidativo de la accion 1,82 1,71

Patrimonio atribuido a accionistas de la 4.261.967,58 3.996.366.,98

Sociedad al cierre del ejercicio

E! articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v ef capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones esiablecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
i egislative 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, nc precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y n¢ estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientas 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 participacion sighificativa superior al
20% del capital en circutacion de la Sociedad que ascendia at 99,88% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ef ndmero de accionistas de |z Sociedad era de 312 y 304, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el nimerg 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 afic para llevar a cabo la
raconstitucién permanents del némero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Frima de emisién” del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utitizacion de esie saldo para
ampliar el capital y ne estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es |a siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 186.857.20 146.908,98
Reserva voluntaria 813.679,39 454.207.89
Reservas 1.000.536,59 601.116,88

Las sociedades gue cobtengan beneficios en el ejercicio econdomico 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 ia ey de Sociedades de Capital.

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

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

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre &t
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface frimestraimente.

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

La Orden EMA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por et que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, L.as principales funciones son:

1. Comprobar gue tas operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercadoc.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor fiquidativo de fas acciones de la Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros gque infegran el pattimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
respensabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

tos honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miies de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pagc a
proveedores 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.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
cerrespondientes 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 ia
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 25 y 17 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
impenibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuestc sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 8 de marzo).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidén pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Scciedad.

19



10,

CLASE 82

i

i

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dieias y otras remuneraciones a ios miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracién,

Asimismo, 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 del Consejo de
Administracion compromisc aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de ta Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (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 ¢l Real Decrete 83/2015 que modifica el regiamenta vigente,
Real Decrelo 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). £n opinidn de los Administradores de ia Scciedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidn no tendra un impacto significativo para la Sociedad.

2C
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Anexo: Detallie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

9

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | XS1017790178 | RFIJABPE FINANCIACIONI2,5012017-02-01 102.261,10
EUR | XS50993306603 | RFIJAIBPE FINANCIACION|2.8812016-05-19 102,355,98
EUR | ESOLOIS06192 REPO|SPAIN LETRAS DEL2015-01-02 297.920,61
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 502.537,69
EUR | ES0613211996 DERECHOSIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 917,35
FUR |ESO113211835 ACCIONES/BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 91.200,65
EUR |ESO173516115 ACCIONES|REPSOL, S.A, 67.543,02
EUR | ES0673516953 DERECHOS|REPSOL, S.A. 1.985,67
EUR | ESO178430E18 | DERECHOS|TELEFONICA, S.A. 167.142,24
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 328.788,93
EUR |FRO010251744 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF IBEX 35 (EUR) 164.718,88
EUR | ES0I38823036 PARTICIPACIONESISANTANDER ACCIONES ESPANA | 72.971,97
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 237.690,85
EUR | ITO004794159 RFIIA[ENEL SPAJ3.40/2018-02-20 216.232,55
EUR | X50278803712 | RFIJA[INTESA SANPAOLO{0.252016-12-20 99.240,21
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 318.472,76
EUR |[NLO000303600 | ACCIGNES|ING GROEP NV 54.150,00
EUR | FRO0GG120271 ACCIONESITOTAL SA 35.291,60
EUR | FROO0CI31104 ACCIONES/BNP PARIBAS SA 28.127.46
EUR | FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA 28.300,00
EUR | DEDOOBAYO0I7 | ACCIONESBAYER AG 57.743,00
EUR | DE0O008B404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 39.831,50
EUR | DEGOOLEDA000 | ACCIONESIOSRAM LICHT AG 1.638,00
EUR | FRO000120628 ACCIONESIAXA SA 57.615,00
EUR | DE0O007236101 ACCIONES|SIEMENS AG 46.875,00
EUR | PTGALCAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA 60.703,20
EUR | DEOOC5140008 | ACCIONESIDEUTSCHE BANK AG 19.988,00

0
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Divisa ISIN Descripcion Euros

GBp | GBOOBHAHKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP 31.269,52
USD | US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC 20.438,95
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 481.971,23
EUR | FRO010345371 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF DJ STOXX BANKS 62.190,00
EUR | LUO0281 18809 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN 259.418,2%
EUR | GBOOBIVMCYS93 [ PARTICIPACIONESM Y G OPTIMAL INCOME FD 116.172,40
EUR | LU0229940001 | PARTICIPACIONES/TEMPLETON ASIAN GROWTH 92.970,68
EUR | LU0251129549 | PARTICIPACIONES/FIDELITY FUNDS - EUROPE 260.378,42
EUR | LU0252966485 | PARTICIPACIONES|BGF-EURO MARKETS FUND 238.588,04
Usp | LUOOIIBI5304 | PARTICIPACIONES|IP MORGAN LUX 54.954,36
UsSp | LU0070214290 | pARTICIPACIONES|JPM US SELECT EQUITY 146.397,59
Usp | LU0O70992663 | PARTICIPACIONES/HENDERSON HORIZON GLOBAL 92.814,80
UsSD  LUD132412106 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL EMERGING | 100.007,47
USD | LUD226953718 | PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH 307.475,60
UsD | LU0261946166 | PARTICIPACIONESIB ABSOLUTE RETURN BOND 71.024,35
USp | USBI369Y6059 | PARTICIPACIONESIFINANCIAL SPDR 71.590,36
Usp | US78462F1030 | PARTICIPACIONESISPDR TRUST 339.650,40
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversidn colectiva 2.243.632,68

AW
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Eugemor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El crecimiento economico global ha vuelto 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, {0 que se ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial (en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una Unica razén. Ha sido la confluencia de miltiples factores de distorsidn en el ejercicic 2014 la que ha ejercide
de lastre para un despegue mas contundente del crecimiento en la senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos come un clima inusuaimenie adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japdn {en el segundo), el debate en torne & una potencial
burbuja de crédito en Ching, ia incertidumbre derivada de multiples procesos electorales o los efementos de
riesgo geopolitico como la escalada de tension 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 ja notable excepcidn de Estados
Unidecs, gue ademas ha logrado desligarse dei fono general de afonia y registrar crecimienios proximos a su
potencial.

Eurcpa 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 recuperacién de algunos mercades periféricos, con vuelta al
crecimiento (destacando Espafia), en general la evolucidn macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademas, los crecientes temores a un escenario de deflacion en la zona Euro se han agudizado en la parte final
del afio por la acusada aceleracion en la caida del precio de las materias primas, particularmente del petrlec.
Como consecuencia de ello, es previsible que a lo large del eiercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de
polittca monetaria, distinguiendo claramenie dos blogues: Eurozona y Japén por un lade, con sus bancos
centrales manteniende politicas exiraordinariamente acomodalicias y explorando el uso de herramientas no
convencionales; Estados Unidos v Reino Unido por ofro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de inferés que marguen el inicic de un cambio de ciclo secular.

En términcs de actives, a la hora de hacer balance del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelente e
ingsperada evolucidn de la deuda soberana, debido a una combinacion de factores donde destacan la
decepcion en el crecimiento, los registros de inflacién muy moderados y la abundancia de liguidez proporcionada
por los hancos centrales, 1.a duracion ha sido un factor determinante: mejores refornos cuanto mayor exposicion
a duracion, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los benos con vencimiento a 10 afies. También
el posicionamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea {con la excepcion de Grecia
en el tramo final) ha sido claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a
la deuda nucleo,

En refacidn a la renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio pesitivo, siendo lo mas significativo la
dispar evolucién entre fa deuda de mejor calidad crediicia (Investment Grade) y la de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuestra que historicamente los bonos high yieid suelen arrcjar un mejor
comportamiento en afics positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modc gue hemas visto como el crédite investment grade lograba unos més que aceptables registros
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(retornos en torno al 8% tanio en Estados Unidos como en Europa), mientras gue ia deuda high yield quedaba
notallemente rezagada, especiaimente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,5% frente a ios retornos
superiores al 55% de Europa. Por Gitimo, para cerrar el capitule de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente Unicamente ia denominada en divisa fuerie ha ofrecido unos retcrnos atractivos, superiores al 8%,
que compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

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

El activo bursétii ha cerrado el gjercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
fos pronosticades y con notables divergencias por area geografica. Come indicadar global, el indice mundial
MSC! World, expresado en ddlares, se anota un timido avance de! 2,1% (si bien el dato en euros refleja un
llamativo salto ded 168% por et efecto ya comentado de la apreciacion det dolar). Al igual que el aflo anterior, han
side ias bolsas desarroliadas las que han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
gue los mercados emergentes no han logrado eludir los numercs 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&FP500 ha cerrado el gjercicio 2014 con una revalorizacion del 11,4% en délares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en eurgs), marcande nuevos méaximos histéricos al amparo de una economia
en plena expansion y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, et saldo arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes indices de ia zona Eurg, con una revalorizacion del 3,7% en el gjercicio 2014. Finalmente, en lo que
respecta a los mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visio un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petrdlec y a factores de riesgo geopolitico.
En el afio, ia Unica regidon que ha salvado el elercicio en terrenc positive es Asia, donde destaca el gran ejercicio
de india {con rentabilidades superiores al 30%;) y el fuerte impuisc final de China. E! gjercicio 2014 ha side de
nuevo un afic de fuertes divergencias, ya no sdlo regicnales, sino a nivel pais, o que acentia la validez dei
topico sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursatif emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalmente
asociados a episodios de tension geopolitica. Si bien en elercicios precedentes ios repuntes violentos han sido
de coria duracion, en los dlimos meses del gjercicic 2014 ia volatilidad ha ide en constante aumento, hasia
situarse en niveles compatibles con sus medias histéricas a largo plazo. Y creemos que la volatiiidad 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 paradigmatice del petrdleo, que se ha desplomado mas de un 40% en los titimos tres
meses del ejercicio 2014 y clerra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el
crecimiento econdmico mundial liderado por Estades Unidos, io ciertc es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopotitico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en términcs de
liquidez nos llevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a nivel global.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. £l BCE no ha decepcionade con el guantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 80.000 millones de eurcs al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirdn ios bancos centrales nacionales y el 20% restanie se compariird entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio historico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto ditimo, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdleo o el conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga fa volatilidad en ios mercados. Con todo elio, la busgueda de rentabilidades atractivas en el
ejercicio 2015 seguirg estando presente, pero perdera protagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y
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valoraciones en el universo de activos més ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que Ia mejor
forma de remunerar €! riesgo asumido sera a través de ia renta variable, gue deberia convertirse en el activo
director de las carteras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentes de entrada y salida, v una adecuada
diversificacién de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Scociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, credifo, liguidez vy riesge de fiujos de cala de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentadc en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada gue resefar dado &! obieto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a |0 largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucicnes de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de jutio de 1993, scbre normas de funcionamiento 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 110.677,68 euros {véase
Nota 7 de la Memoaria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefar distinte de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).

e



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracion de Eugemor, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., D* Ana Figaredo Alvarez, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracion de ia Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeraciéon 0M2515896 a OM2515924, ambas
inclusive, comprensivo de ias cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de
2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyes nombres y apellidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Boadilia del Monte, 4 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Ana Figaredo Alvarez

£i Presidente del Consejo de Administracién

Fdb: el Garay Morenés

Consejeros:

“'\‘\Qr no Lorente

Fdo.; 2071



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.
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