informacidn referida a las politicas remunerativas de acuerdo al art 46.1 de la LIIC

A los efectos del articulo 46 bis, 1 de la Ley 35/2003, se incorpora a continuacién la
informacién relativa a las politicas remunerativas de Nmasl Syz Gestidn, SGIIC, S.A. {la
“SGIIC"), sociedad gestora de la IIC:

- La cuantia total de la remuneraci6n abonada por la SGIIC a su personal ha sido de 287.868 €,
siendo 252,868 € remuneracidn fija y 35.000 € remuneracién variable.

- El ndmero de beneficiarios de tal remuneracién total asciende a10 empleados.

- No existe remuneracién basada en la participacién en los beneficios de la 1IC obtenida por la
SGIIC como compensacion por la gestion.

- Que no se ha pagado ninguna remuneracion a los altos cargos y empleados de la SGIC cuya
actuacidn tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC.
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GESTION Y AUDITORIA
DE EMPRESAS, 5.1,

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de PUEBLA ACARRIA, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,

Hemos auditado las cuentas anuales de PUEBILA ALCARRIA, Sociedad de Inversién de Capital ;
Variable, S.A, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ‘
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales.

Los administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
PUEBLA ALCARRIA, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2
de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debifa a fraude o error.

Responsabilidad del auditor. ‘

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas
anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria 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 entidad. Una auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v
adecuada para nuestra opinién de auditoria.
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GESTIGN Y AUDITORIA
DE EMPRESAS, S.L.

Rambly de Catalunya 14, 12 19

08007 Barcelona

Tel. 93 481 53 97 v Fax 93 318 80 55
info@gestemsl.com

Opinidn.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad PUEBLA ALCARRIA,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., a 31 de diciembre de 2014, asi como de los
resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios.

El informe de gestién adjunto del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2014 contiene las
explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la
evolucion de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo

pdrrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros
contables de la Sociedad.

20 de Abril de 2015
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PUEBLA ALCARRIA , SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE.S, A,

Balance de Situacion al 31 de diciembra de 2014 (expresado en euros)

Pérdidas fiscales a compensar

21.636.354,00
21.636.354,00

ACTIVO Nota 31-12-14 31-12-13
A)  ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
I. Inmovilizado intangible 0,00 0,00
I. Inmovilizado material 0,0 0,00
1. Bienes inmuebles de uso propio 0,00 0,00
2. Mobiliario y enseres 0,00 0,00
III.  Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
B} ACTIVO CORRIENTE 3.731.554,50 3.565.291,68
i Deudores 8 43.397,51 66.921,91
II.  Cartera de inversiones financieras 5 3.415.696,20 3.469.427,79
[. Cartera interior 219.933,73 340.064,67
.1 Valores representativos de deuda 270.537,41
1.2 [nstrumentos de patrimonio 219.933,73 69.527,26
1.3 Instituciones de Inversion colectiva
1.4 Depositos en EEC
1,5 Derivados
1.6 Otros
2. Cartera exterior 3.193.562,07 3.129.030,06
2.1 Valores representativos de deuda 114.582.54
2.2 Instrumentos de patrimonio 439.229,75 483.949,44
2.3 Instituciones de Inversion colectiva 2.639.749,78 2.645.080,62
2.4 Depbsitos en EEC
2.5 Derivados
2.6 Otros
3. Intereses de la Cartera de [nversion 2,200,40 333,06
4 Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,00 0,00
L.  Periodificaciones 0,00 0,00
IV. Tesoreria 6 272.460,79 28.941,98
TOTAL ACTIVO 3.731.554,50 3.565.291,68
PATRIMONIO Y PASIVO Nota 31-12-14 31-12-13
A)  PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 7 3.715.637,15 3.550.176,96
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 3.715.637,15 3.550.176,96
I Capital 2.404.146,00 2.404,146,00
II.  Participes 0,00 0,00
III. Prima de emisién -1.459.28 -1.450,84
IV. Reservas 1,147.710,17 815.338,20
V.  (Acciones propias ) 261,12 -267,97
¥1. Resultados de ejercicies anteriores -84.332,54
V¥IL Otras aportaciones de socios
VIII. Resultado del ejercicio 165.501,38 416.944,11
IX. Dividendo a cuenta
A-2} Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio 0,00 0,00
A-3} Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE
L Provisiones a largo plazo
II.  Deudas a largo plazo
[Il. Pasivos por impuesto diferido
)  PASIVO CORRIENTE 15.917,35 15.114,72
L Provisiones a corte plazo
II,  Deudas a corto plazo
III. Acreedores 13.360,67 14.606,94
IV. Pasivos {financieros
V.  Derivados 2.556,68 507,78
V1. Periodificacioncs
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.731.554,50 3.565.291,68
CUENTAS DE ORDEN Nota 31-12-14 31-12-13
CUENTAS DE COMPROMISO 565.314.95 501.141,10
Compromisos por operaciones largas de derivados 565.314,95 501.141,10
Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00

21,720.886,54
21.636.354,00
84.532,54

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.201.668,95

22.222,027,64

Las Motas 1 a 13 descritas an la Memoria forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014,




PUEBLA ALCARRIA , SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL YARIABLE,S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2014 (expresada en euros)

Nota 31-12-14 31-12-13
l. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas 19.711,02 9.477,74
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion 10 -35.317,95 -51.011,14
4.1, Comision de gestién -23.548,03 -41.044,22
4.2, Comision depositario -3.622,86 -3.307,88
4.3, Ingreso / gasto por compensacién compartimento
44  Otros -8.147,06 (6.059,04)
5. Ameortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por ena_] enaciones de inmovilizado 0,60 0,60
RESULTADO DE EXPLOTACION -15.606,93 -41.533,40
8. Ingresos financieros 15.825,92 19.582,17
9. Gastos financieros -3.5362,69 (3.273,98)
10.  Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 248.374,47 286.296,54
[0.1 Por operaciones en cartera interior 4,423,774 19.730,92
1.2 Por operaciones en cartera exterior 243.950,73 266.565,62
10.3  Por operaciones con derivados 0,00 0,00
13.4. Otros
[1. Diferencias de cambio -1.277,34 179,45
12, Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros -76.580,32 159.051,02
12.1. Deterioros
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 6.163,95 44.000,29
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -18.685,04 111.178,62
12.4  Resultados por operaciones con derivados -64.059,23 3.872,11
12.5. Otros
RESULTADO FINANCIERO 182.780,04 461.835,20
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 167.173,11 420.301,80
13.  Impueso sobre beneficios 9 -1.671,73 -3.357,69
RESULTADO DEL EJERCICIO 165.501,38 416.944,11
Las Notas 1 a 13 desgritas en la Memorla forman parto integrante de la cuenta de pérdidas v ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado oi 31 de diciembra de 2014,
%
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PUEBLA ALCARRIA,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.
Memoria del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

1. Actividad de la Institucion

PUEBLA ALCARRIA Sociedad de Inversién de Capital Variable,S.A. en adelante la
Scciedad, se constituyé por tiempo indefinido mediante escritura piiblica otorgada el dia 21
de diciembre de 2.001,

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversién de
Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,de 13 de julio , por
el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre , de
Instituciones de Inversion Colectiva y en la restante normativa aplicable.

En cumplimiento de la normativa especifica, el 26 de noviembre de 1999 fue inscrita en el
Registro Administrativo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero
2.314. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacidn en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento,

Su objeto social es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de resultados colectivos,

El domicilio social de Ia Sociedad se encuentra en la Calle Padilla,17 de Madrid.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas
a NMAS 1, Syz Gestidn ,Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de SANTANDER INVESTMENT, S.A.
(Grupo Santander), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formadas por el balance, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria compuesta por las notas 1 a 12 se
obtienen a partir de los registros contables y se han formulade de acuerdo con los criterios
establecidos 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 inversién colectiva, con el objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de
los carnbios en el patrimonio neto habidos durante el correspondiente ejercicio, estando
pendientes de aprobacion por la Junta General de Accionistas.




PUEBLA ALCARRIA,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.
Memoria del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

Salvo indicacién de lo contrario, todas las cifras de la memoria estdn expresadas en
guros.

b) Principios contables

No se han aplicado principios contables no obligatorios, Las cuentas anuales se han
preparado de acuerdo con los principios contables obligatorios. No existe ningin
principio contable que, siendo significativo su efecto, se haya dejado de aplicar. En las
cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado de manera ocasional estimaciones que se
refieren, en su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que
estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacidn disponible al
cierre del ejercicio 2014 es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el
futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se

realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acucrdo con la normativa contable
vigente,

¢) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién
desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

d) Comparacion de la Informacién
Las cuentas de los ejercicios 2013 y 2014 se han formulado mediante la aplicacidn de

criterios uniformes de valoracion, agrupacion y clasificacion, de manera que la informacion
presentada es homogénea y comparable.

3. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion de resultados que los Administradores someten a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas es la siguiente:

2014 013

Base de reparto Euros Euros
Resultado del gjercicio 165.501,38 416.944,11

Distribucién
‘ A reserva legal 16.550,13 41.694,41
5% A resultados negativos de ¢j. Anteriores - -
7\t A Reserva Voluntaria 148.951,25 290.717,16
A compensacion result. neg. €j. anteriores 84.532,54
TOTAL 165.501,38 416.944,11
2




PUEBLA ALCARRIA,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.
Memoria del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

4, Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas para la formulacién de las cuentas anuales
son las siguientes:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién
i. Clasificacién de los aciivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

- 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 valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

o Valores Representativos de Deuda: obligaciones v demas valores que supongan
una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un
interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en
titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

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

o Instrumentos financieros derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor
en los contratos de futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants
y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de
permuta financiera, as{ como las inversiones en productos estructurados,

Acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo reguladas en la Ley
25 A0AC G sas iy 29/2005, de 24 de noviembre asi como importes correspondientes a otras
W BARGELZNA @i {3fy  operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores. i

i

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




PUEBLA ALCARRIA,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A,
Memoria del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

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

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que
por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, que no sean de origen comercial. La totalidad de los deudores se clasifican
a afectos de valoracidn como “Partidas a cobrar™,

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- 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 valoracion como “Débitos y partidas a pagart”.

- Instrumentos financieros derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a
las operaciones con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en operaciones con opciones asi como las variaciones de valor razonable de
los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de
instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién 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 financicros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos por venta de valores
recibidos en préstamo.

|
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Pablicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depésito. Se
clasifican a efectos de valoracién como “Débitos v partidas a pagar”.

b)  Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

1. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros
- Partidas a cobrar y Tesoreria.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran
inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente
atribuibles a la operacién. La valoracion posterior se realizard a su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
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cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢l método del tipo de inferés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal, Con la frecuencia que corresponda se efectuaran las
correspondientes correcciones valorativas por deterioro. Estas correcciones asi como
su reversion, se reconocerin como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicitos
directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por
aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima
liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses
de la cartera de inversién” del activo del balance de situacién.

La determinacidén del valor razonable de los activos financieros sera la siguiente:

o Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonable es su valor de mercado
considerando como tal el que resulte de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia
de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds representativo
por volumen de negociacion.

o Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente. Cuando no esté disponible un precio de cotizacion, el valor razonable
se corresponde con ¢l precio de la transaccidn mds reciente, siempre que no haya
habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el
momento de la transaccién. En este caso, se reflegjan los cambios en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de
riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de que no exista mercado
activo, se aplican técnicas de valoracion (precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién, utilizacidn de transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza,
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de
general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del
emisor).

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

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

o Como excepcion, para las posiciones en valores representativos de deuda
(cotizados o no cotizados) adquiridos con anterioridad a la entrada en vigor de la
Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (31 de diciembre de 2008), y con un plazo de vencimiento inferior a 6
meses, segun la Norma transitoria 4° de dicha Circular v hasta el vencimiento de
dicho activo, su valor razonable es el precio de adquisicién incrementado en los
intereses devengados correspondientes, calculados aplicando un método lineal de
periodificacidn o la tasa intema de rentabilidad de estos valores.

o Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en
el patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe
de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el
momento de la valoracion.

o Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precic que iguale el
rendimiento interno de la inversidon a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

o Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ¢l
ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacién, se
valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, segun el articulo 48.1,j) del RD
1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

o Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en  mercados
organizados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente
liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado
organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos valoracién adecuados y reconocidos.

ii, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

- Débitos v partidas a pagar

A . e
%N, partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo
-y

a:;;.i‘w‘i'\ Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos v

\&:evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn) integrando los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intercses devengados en el
epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el

¢ método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los
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flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como ‘“Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente
atribuibles a la operacion. Posteriormente, los 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 produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

En caso particular de 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 atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a
recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los
activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

iii. Técnicas de valoracidon

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en
la wvaloraciéon de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la
correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta
técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos de
deuda publica y privada, instrumentos de patrimonic v derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la
sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado
fijaria, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion,

se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos observables del
mercado.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado a

que se traspasen a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se
transfieren:

t. 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

2. recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra, el activo financiero
transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion
recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, vy el valor en libros del activo
financiero, determinard la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo y
formara parte del resultado.

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo
de garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se
pierda el derecho a recuperar los activos en garantfa, en cuyo caso se dardn de baja.
El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se reconocerdn, en su caso, en
los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como
garantia por la [IC” en cuentas de orden del balance.

4.5 ni se transfieren ni se reticnen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el
control del mismo.

i
i
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han
transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
De forma similar, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se |
contabilizan el dfa de contratacidn, mientras que las operaciones de valores ;
representativos de deuda v 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, seglin corresponda, del activo del balance de situacion,
segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacidon de la operacidn, aunque se
desconozea el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de
situacion.

ii, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
»\, contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato

s\t en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos
14 pot operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y
I por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
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instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La conirapartida
de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior
y del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su
liquidacidn.

Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesién, se registran en el epigrafe *Valores representativos de deuda” de la
cartera interior o exterior del balance de situacion, 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 exterior)”.

iii. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran
en el momento de su contratacién y hasta ¢l momento del cierre de la posicién o ¢l
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y wartants se registran
por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo (0 pasivo) del balance de situacion, en la fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de
los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “Valores
aportacos como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de ia
realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos.
La contrapartida de estas cuentas sc registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance de situacién,
& hasta la fecha de su liquidacion.

ﬁ*&;’%&; ﬂj\;g En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las

A

w7} correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
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senajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con
derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora
a la valoracidn inicial o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando
excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

iv. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la
[IC” 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 de situacién.

¢) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad (acciones propias) se contabilizan
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance de situacion.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo
negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Acciones Propias”™ del halance de situacidon. La amortizacion de
acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal
de dichas acciones cargandose/abondndose la  diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracidn v el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance de situacién. En este mismo
epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones ;
propias, sin que en ningin caso, s¢ imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
El efecto impositivo de los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciones,

en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por
impuesto corriente,

) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se reswmen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la
Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:
i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicidn se reconocen, en su caso, confablemente en funcién de su periodo de
devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los
intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses
provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrate “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversién” del activo del balance
de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.
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ii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

g2) Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y estd constituido por ¢l gasto o ingreso por el impuesto corriente y
el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto coiriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando,
ent su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar
fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles v 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 gjercicios posteriores por pérdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningiin caso v solo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto
cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
COmpensarse, €n 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; los activos por
impueste diferido solo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras
que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacién de dichos activos y ‘
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su :
reversion. En caso de modificaciones en las normas ftributarias, se producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion,

h) Transacciones en moneda extranjera !

L.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
B transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
ﬂ “moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros
utilizando los tipos 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 crédites, por su importe neto, en ¢l epigrafe “Diferencias de
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cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de la valoracién.

i) Operaciones vinculadas

La Sociedad no realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y 139 del Real Decreto 1.082/2012

5. Cartera de inversiones financieras

El saldo de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y
2013 es el siguiente:

2014 013

Euros Euros
Valores representativos de deuda 114.582,54 270.537,41
Instrumentos de patrimonio 439.229.73 553.476,70
Instituciones de inversidn colectiva 2.859.683,51 2.645.080,62
Depésitos en EECC 0,00 0,00
Futuros 0,00 0,00
Intereses 2.200,40 333,06
Total cartera 3.415.696,20 3.469.427.79

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda, es el siguiente:
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2014 2013
Vencimiento Euros Euros
Inferior a 1 afio 169.,955,00
Entre 1 v 2 afios 32.299,99 -
Entre 2 v 3 afios - 100.582,41
Entre 3 v 4 afios - -
Entre 4 y 5 afios 82.282,55 -

114.582,54 270.537,41

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones
en las cuentas de compromiso:
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Compra a plazo de Renta fija

Futuros comprados 565.314,95 501.141,10
Futuros vendidos

Compra de opciones “put”

Otros
Total 565.314,95 501.141,10

La composicion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 del saldo de la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los
intereses de la cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la

siguiente:
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Valores representativos de deuda 270.537,41 0,00 270.537,41
Instrumentos de patrimonio 289.817,21 263.659,49 553.476,70
Instituciones de Inversion colectiva 1.807.166,54 837.914,08 2.645.080,62
Depésitos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 0,00 0,00
[ Total { 236752116 ] 1.101.57357 | 3.469.094,73|
Ejercicio 2014
Naturaleza de los Saldos Euro No Euro Total

Valores representativos de deuda 0,00 114.582,54 114.582,54
Instrumentos de pateimonio 146.901,75 292.328,00 436.229.75
Instituciones de [nversidn colectiva 1.802.799,37 1.056.884,14 2.859.083,51
Depdsitos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 0,00
Total 1,949.701,12 1.463,794,68 3.413.495,80

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estan SANTANDER INVESTMENT, S.A. Los valores mobiliarios vy demds
activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ¢jercicio de esta funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros de la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado
(que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio
de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este
sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora de la

% Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta
y, sujeta la Sociedad:

"= Limites a la inversidon en otras Instituciones de Inversidn Colectiva;

5 RGAL M, SIS
BARCELONA

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una tnica IIC no podra superar el
' 20% del patrimonio salvoe en las IIC subordinadas.

- Limite general a la inversién en valores cotizados
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La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversidn en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en
valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad
auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacidén 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 especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene infencién de invertir o se tiene invertido mds del 35% del patrimonio. Para
que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn
en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total de
las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

- 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 1a Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Ginico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
los compromisos de la emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal ¢ intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar el
35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio de la Sociedad.

e oy, . . . r +
R0 Devg, A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran

S5y Gl dnico emisor,
S Y
#n3 Limites a la inversion en valores no cotizados

It Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrin presentar ninguna limitacidn a su
bre transmision.

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

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

o Accicnes y participaciones de IIC de cardcter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 85/61 1/CEE domiciliadas en pafses no OCDE con
ciertas limitaciones

o Acciones y participaciones de TIC de inversion libre y de IIC de IIC de
inversién libre espafiolas

o Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la
Ley 25/2005, de 24 de noviembre

- Coeficiente de liquidez:

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

- Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, 0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 1os que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en oftras
Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de 1a Sociedad, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el
riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

"3‘?" El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de
ot \»,

‘g;?\iVﬁfSIén Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado.
os factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para
activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: La inversién en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacidén o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
[as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance de
situacion era la siguiente;

2014 013

Euros Euros
Santander Investment,S.A.{curos) 271.113,84 20.001,55
Santander Investment (divisas) 2.004,60 212,92
Banco Santander (divisas) -657,66 8.727,51
Total 272.460,78 28.941,98

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas: Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 acclonistas

a) Capital y acciones propias

El detalle del capital en circulacion al 31 de diciembre de 2014 v 2013 es el siguiente:

2014 2013 ;
: i, Lo — |
~ '@3} Chpital inicial estatutario mixinm 2404050000 24:040.500,00

©\ Copital nominal nostseritoni encirolacion (21636354000 (21.63635400)

Total capital susctito 2404.146,00 2404.146,00

Norminal acciones propias 94,00 93,00

Chpital en circulacién 2404.052,00 2404.053,00
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El capital social de la Sociedad estd representado por 2.404. 146 acciones nominativas de
i euro de valor nominal, totalmente suscritas y desembolsadas.

£l niimero de accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 era de 105ya3lde
diciembre de 2013 de 105.

Al 31 de diciembre de 2014 las sociedades accionistas que posefan un porcentaje de
participacion significativa superior al 20% del capital en circulacién de la Sociedad eran
los siguientes:

N° de acciones %_participacion
NUEVO ABEDUL,S.L. 2.403.947 99,99%

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad posee 94 acciones propias por un valor de coste
de 261,12 euros.

Prima de emisién
El saldo de esta cuenta puede ser utilizado para ampliar el capital, siendo de libre
disposicion.

¢) Reserva legal

d)

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, debera dotarse a la reserva legal e1 10%
de los resultados netos del ejercicio hasta que 1a misma alcance el 20% del capital social.

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

Reserva voluntaria

Esta reserva es de libre disposicion.
¢) Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el caleulo del valor liquidativo de la accion se ha

efectuado considerando el saldo de los siguientes capitulos y epigrafes del balance de
situacion:
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2014 2013
Concepto Euros Euros
Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio 3.715.637,15 3.550.176,96
Valor liquidativo de la accién (en euros) 1,545572 1,476746
Nimero de acciones en circulacion 2.404.052 2.404.053

8. Deudas

La Sociedad no mantiene deudas cuya duracién residual sea superior a cinco afios, ni que
tengan garantia real.

Administraciones Publicas
La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de

los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y
siguientes.

El detalle del saldo deudor de este epigrafe a 31 de diciembre de 2014 de 28.081,03 Euros
por retenciones del ejercicio,

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto

Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

El célculo del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio, expresade en euros, es el
siguiente:

Resultado del ejercicio 2013 416.944,11
Aumentos Disminuciones

Impuesto sobre Sociedades - 3.357.09
Compensacion bases imponibles negativas - -84.532,54
Base imponible (Resultado fiscal) 335.769,54
3.358,00

55.335,77

51.977,77
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Resultado del gjercicio 2014 165.501,38

Aumentos Disminuciones

[mpuesto sobre Sociedades 1.671,73 - 1.671,73

Compensacidn bases imponibles negativas . -

Base imponible (Resultado fiscal) 167.173,11
Cuota integra 1.671,73
Retenciones y pagos a cuenta 28.081,03
Liquido a devolver 26.409,30

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones
que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los aflos sujetos a
verificacion 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 que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier ¢aso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse
no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion v administracién de la Sociedad estan encomendadas
a su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en
cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimenio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2014,

se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance de situacién.

Otra informacidn

Durante el gjercicio no se han devengado sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase

“F:Z‘w% para los miembros del drgano de Administracidn.

Wy

fh)f‘%ﬂ‘:im SATHER ) fn;
3

VAl 31 de diciembre de 2014 no existen préstamos o anticipos concedidos a los miembros del
ﬁ‘?ﬁ;gano de Administracion, ni compromisos con los mismos en materia de pensiones o

cguros de vida.
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De conformidad con lo establecido en ¢l articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital,
los Administradores manifiestan la no existencia de situaciones de conflicto de intereses,
tanto de ellos como de personas vinculadas.

La Sociedad de Inversién forma parte de un grupo de sociedades en los (érminos previstos en
el articulo 42 de Codigo de Comercio. No obstante, se cumplen las condiciones establecidas
por la normativa en vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar
cuentas anuales consolidadas.

Los honorarios devengados por los auditores de la Sociedad durante el gjercicio, por trabajos
de auditoria de cuentas, han ascendido a 3.300,00 euros.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ¢jercicio, en fecha 19 de febrero de 2015, ¢l Consejo de
Administracién de la Sociedad decidié proponer a la Junta General de Accionistas la
sustitucion de la entidad gestora y depositaria de la Sociedad. En este sentido, se convocd
Junta General Extraordinaria a celebrar en fecha 30 de marzo de 2015, en primera
convocatoria, y el 31 de marzo de 2015, en segunda convocatoria, proponiéndose la
sustitucién de la NMAS 1, Syz Gestion Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.U. por MARCH GESTION DE FONDOS, S.G.LLC., S.A.U., como entidad
gestora de la Sociedad, y de Santander Investment, S.A. por BANCA MARCH, S.A. como
entidad depositaria de la Sociedad.

Madrid, 16 de marzo de 2015
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Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucidn previsible.

El primer semestre de 2014 fuc sorprendente. Tanto por el poco crecimiento econdmico
experimentado, como por la bajada de los tipos de interés a largo plazo en Europa y EEUU, y
una importante apreciacioén de las bolsas. Estados Unidos sufrié un durfsimo invierno, con un
clima tan frio que la construccién y el transporte se pararon en muchos estados, con la
consecuente ralentizacién de la economia: su PIB decreci6 los tres primeros meses del afio un
2,9%. Al mismo tiempo, Europa también tropezaba, Pese a que Alemania y Espafia parecen
haber dejado atrds con claridad la recesidn, la falta de reformas estructurales en Portugal, Italia
y Portugal les hizo volver a coquetear con caidas de crecimiento econdmico. Ademas, la
inflacion siguid estancada en el Viejo Continente, asustando al mercado y al regulador con la
posibilidad de acabar en una japonizacién o crisis de deflacién. A todo lo anterior, los
reguladores reaccionaron con una politica monetaria afin més acomodaticia: la Reserva Federal
retraso la subida de tipos y el Banco Central Europeo rebajé tipos y prometid mas liquidez al
mercado.

Al contrario que la primera parte, La segunda mitad de 2014 fue muy volatil. Durante los meses
de octubre y diciembre se produjeron fuertes correcciones en todas las bolsas, y especialmente
en las europeas, con caidas de hasta el 15%. El cémputo total del afio fue positivo para casi
todas las areas excepto emergentes: el Euro Stoxx 50 se revalorizo en el ejercicio un 5,2%, el
S&P 500 un 14%, el IBEX y el Nikkei un 9% y negativa del indice de emergentes en un 2%.
Pero lo mas sorprendente del periodo fue la evolucién del cambio euro / délar y de los indices
de renta fija. Durante 2014 el délar se aprecid un 14% contra el euro, destacando un impulso del
12% en la segunda mitad. La rentabilidad del bono aleman a 10 afios descendid desde 1,6% a
principios de afio hasta cerca del 0,5% a final de afio, y el bono americano pas6 de pagar algo
més del 2,7% al 2,15%.

El desplome del precio del crudo (alrededor del 50%) v la caida del cambio del euro contra el
dolar dibujan un escenario con poca inflacién en 2015 y favorable para los beneficios de las
empresas europeas, lo que nos hace seguir siendo positivos con las bolsas, especialmente con
las del Viejo Continente. Creemos que el dolar se seguird apreciando, y en renta fija somos
positivos con el activo en Europa gracias al apoyo del BCE, y menos en mercados poco
liquidos, donde la apreciacién del dolar y una posible subida de los tipos de interés podrian
provocar una correccion.

Madrid, 16 de Marzo de 2015




Diligencia que levanta sl Secretario del Consejo de Administracién de PUEBLA ALCARRIA, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Gonzalo Lépez Portillo, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide a suscribir el prasente documento, gua comprenden oi
balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de variaciones del patrimonio neto , memoria
{paginas 1 a 21) y sl informe de gestibn correspondientes al ejerciclo cerrade ef 31 de diciembre de 2014
firmando por todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion , de 1o que doy fe.

Madrid, 18 de Marzo de 2015

Ef Secretario del Consejo de Administracion (no consejero)

Fdo.: Doila Maria José Falcdn Ferrando

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: Doiia Cristina Mercedes Morodo Caiieque

#iDon Ramon Carfleque o
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