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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Profundiza Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {¢n adelante, la Sociedad}:
Informe sobre las cuentas anuales

Henos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas v ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto v ia memoria correspondientes al ciercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimenio, de la sitnacion financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Ia Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidén 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 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 estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v Iz informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos scleccionades dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
ios riesgos de incorreccidn 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 los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de ias estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio v
de Ia situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
aiual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en patticular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre etros reguerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene €l citado informe de gestidon concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Seciedad.
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PROFUNDIZA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

#
y
o

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (*} PATRIMONIO Y PASIVC 31-12-2014 31-12-2013 ()
ACTING NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.855.133,38 3.703.865,59
ACCIONISTAS
inmovilizade intangibie - Fondos reembolsables atribuidos a 3.855.133,38 3.703.865,59
participes © accionistas
Inmovifizado material - . Capital 3.426.284 00 3.426.284,00
Bienes inmuebles de uso proplo - - Participes - .
Maobiliario y enseres - - Prima de emisidn 37.141,58 37.141,10
Activos por impueste diferido . - Reservas 240.480,12 106.282 84
ACTIVO CORRIENTE 3.860.807,40 3.708.458,91 {Acciones propias) {153,43) 164,52
Deudores 13.857,14 6.682,13 Resultados de ejercicios anteriores - {74,645 ,186)
Cartera de inversiones financieras 3.718.847,96 3.560.755,20 Otras aportacioneas de sooios - -
Cartera interior 672,732,83 1.613.336,81 Resultado del ejercicio 161.381,10 208,156,93
Valores representativos de deuda 331.803,50 1.410.008,48 {Dividende & cuenta) - -
instrumentes de patrimoenio 118.168,12 91 22408 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovilizado material de uso propio

nstituciones de Inversion Colectiva 222 964,21 112,107,268 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Qtros - - Provisiones a fargo piazo - -
Cartera exterior 3.035.135,14 4.925,590,13 Deudas a fargo plaze -

Valores representatives de deuda 1.210.621,06 314.116,97 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonic 44.096 51 -

Instituciones de inversion Colectiva 1.780.417 57 1.811.473,16 | PASIVO CORRIENTE 5.674,02 5.633,32

epositos en EECC - - Provisiones a corto piazo B v

Derivados - - Peudas a corte plazo - -

Otros - - Acrsedores 5674,02 5.341,48
imereses de ia carterz de inversion 10.679,99 24.828,28 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio B - Derivades - 201,84

Periodificaciones - “ Periodificaciones - -
Tesoreria 128.102,30 142,051,568
TOTAL ACTIVO 3,860.807,40 3.709.498,91 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.880.807,40 3,748.488 91
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 18.787,12
Compromises por operagiones iargas de - 18.787,12

derivados
Compromiscs por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores tedidos en préstamo por fa 1iC
Valores aporiades como garantia por la 11C
Valores recioigos en garantia por la liC
Capital nominal no suscrito ni en circutacién
[SICAV)
Pérgidas fiscates & compensar
Otros

20.573.716,00

20.648.661,16

20,873 718,00

20.573.718,00

74.945.1%

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

20.873.716,00

2¢.667.458,28

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

4

)
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PROFUNDIZA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

(Euros)
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia lIC - -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacion {26.970,15) {24.023,18)
Comisién de gestién {15.252,51) (13.385,75)
Comisién depositario (3.813,17) (3.346,32)
ingresofgasto por compensacién compartimenio . -

Otros (7.904 47) 7.281,11)
Amortizacion del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenacicnes de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (26.970,15) (24.023,18)

Ingresos financieros 52.280,23 62.6879,58

Gastos financieros {8.466,72) {5.508.86}

Variacion del vaior razonabie en instrumentos financieros 52.062.81% 469,542,589
Por operaciones de la cartera interior 3.01585 6307127
Par cperaciones de |z cartera exterior 79.036,88 106.242,50
Por pperaciones con derivados - 22912
Otros - -

Diferencias de cambio 1,386,619 {1.276,83)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 43.627 42 9.089,00
Deterioros - -
Resuitados por operacionas de la cartera interior 29.068,08 27.193,27
Resuitades por operaciones de la cartera exterior 16.888,31 (11.192 56)
Resuftagos por operaciones con derivados {2.338,85) 6.901,71)
Otros - -

RESULTADG FINANCIERO 179.884,38 234.835,78
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 152,910,20 210.512,60

impuestc sobre beneficios 1.528,10) (1.355,67)
RESULTADO DEL EJERCICIO 151.381,10

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

Las Notas 1 a 11 descritas en {a Memoria adjunta forman parte

209.158,93

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2014, '
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PROFUNDIZA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
. diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondigntes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (*)
Resuitado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias 151.381,10 { 209.156,83
Total ingresos y gastos imputados directaments en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias ] - -
Totai de ingresos y gastos reconocidos 151.381,10 | 209.156,93

{*y Se presenta, Unica y exclisivamente, a efectos comparativos.
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Profundiza Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de la Sociedad

Profundiza tnhvesiment, Sociedad de inversién de Capital Variabie, S.A. (en adelante, la Sociedad} se constituyo
el 13 de junic de 2007 bajo la denominacién de Laurmar 07 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, 3.A. Con facha 31 de enero de 2012 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva,
considerando las titimas modificaciones introducidas por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable {véase Nota 11}.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.396, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 43 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en &l
Mercado Alternativo Bursatil, sistema crganizado de negociacién autorizade por el Gobierno espafol, sujeto al
articuio 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional det
Mersado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciempre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumpien Jas condiciones establecidas por ia normativa en
vigor para que la sociedad dominante guede eximida de presentar cuentas anuales consoctidadas.

=i domiciic social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
ndmero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid,

El objeto social de \a Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de jos resultados colectives,

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupe Santander. Adicionalments, parte de los activos que componen !a cariera de la Sociedad son
gestionados por UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. conforme al
contrato suscrito entre Santander Private Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva y UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., inscrito en la Comision
Nacional del Mercado de Valores con fecha 27 de abril de 2012.

Los valores mobiliarios estan baio ta custodia de Santander Securities Services, $.A., entidad depositaria de Ia
Sociedad {vease Nota 5). Con fecha 5 de febrero de 2014, se produjo 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 Investiment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de fa Sociedad,
De forma previa & esta ultima sustitucién, con fecha 12 de junic de 2014, Banco Santander, S.A. publicd un
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hecho relevante relativo al acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por el que este
ditimo adguirird, sujeto a las aprobaciones legales y regulatorias correspondientes, una participacion del 50% del
negocio de custodia en Espafia, México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre narmas contables, cuentas anuaies y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capitat, Plan General
de Contabiidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de fa Sociedad at 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes al gjercicic terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de ta Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accicnistas, estimandose que serédn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contabie o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resuliados y la determinacion del patrimonio nefo son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por fos Administradores de la Sociedad para la
elaberacion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ta Sociedad se han utilizade ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en eilas. Basicamenie, estas estimaciones se refieren, en su ¢aso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible af clerre dei ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro cbliguen 2 modificarias (al alza o a la baig) en ics proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tode caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue &f valor liquidativo de la accién fiuctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

l.a informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta dnica vy
exclusivamenie, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al gjercicio 2014.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en &l
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
cas0s, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 ne se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en & ejercicio 2013,

f) Correccién de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del gjercicio 2013,

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

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de ias cuentas anuales de la Sociedad cerrespondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicade los siguientes principios, peliticas contables y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- 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 crédite designada per la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuenias corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Scciedad en
concepte de garantias aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exierior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anclaciones en cuenta, cuaiquiera
gue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas paricipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor,

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

o Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razenabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asl como los derivados
impticitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados manteridos por la Socledad.

« Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 22/2044, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacionas no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversionss morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de as inversiones y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquetias respecto & ias cuaies hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de credio y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de 1z cuenta de pérdidas y ganancias.

Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vaioracion en los siguientes eplgrafes del
batance:

- 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 & efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otres, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que 'a Socfedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efecios de su valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracidén come “Pasives financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificades en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccién}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabllizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
agquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los cosies de transaccidon en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e valor razonabie se imputan en fa cuenta de perdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es & valor de mercado que resulta de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediaio habil anterior, 0 el cambic medio
ponderado si ro existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los.cambies que resuitan de
cotizaciones de vslores similares de ta misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponibie un
precio de cotizacian, el vator razonable se corresponde con el precieo de la fransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunsiancias econtmicas desde & momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesgoes actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacgciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentes financieros gue sean sustancialmente el mismoe, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general acepiacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en pariicular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Vaiores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precic gue iguala el rendimiento
inferno de a inversion a fos tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda pubtica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de !a adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio confable ajustado de la entidad
participada, corregido en &l importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, gque hubieran
sido identificadas v calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depésitos en enfidades de crédito y adquisicicnes temporales de activos: su valor razonabie se caleula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momente, sin perjuicio de otras consideracicnes, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras institucicnes de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizard el ltime valor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema mutiitateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en I|/C de inversion libre, 11C de IIC de inversion iibre e IIC 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 negociades en mercades crganizades, su valor razenable es el
gue resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia, En el caso de gue el mercado no sea
suficlentemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercadas organizados o
sistemas muliilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modeios de
valoracién adecuados y reconoccidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
Ja Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii, Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera ef precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccian directamente atribuibies a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métede def tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, agueilas partidas cuyo imporie
se aspera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados 2 efectos de valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, fos pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.9.ii).
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En particular, en el caso de ia financiacion por venta de valcres recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de ios aclivos a recomprar nara hacer frente a la devolucien del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! fratamiento contable de ias transferencias de activos financiercs esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a ios activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —case de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, dgeterminara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja ios activos en los que congurra un deteriocro notorio e frrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Sise refienen sustanciaimente 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 mas
Ln interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recitida, que se valoraré posteriormente a su ceste amortizado.

Tampoco se daran de baja jos activos financleros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a mencs gue se incumpian fos términos del contrate v se pierda el derecho a recuperar tos
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por ia 3IC” o
“Valores aporiados como garantia por Ia [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando ne se hubiese retenido el controf de! mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros s6lo se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercerc o adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuandc existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” inlerior o extericr, seglin corresponda, detl activo del balance, segln su naturaleza y
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e! resuitado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de {a cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende comeo dia de
eiecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se descenozca el numero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casc, en ef epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento dei contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en &l valor razonable procedentes de operacicnes de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre
el resultado de ta Sociedad. La contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en ef caso de compraventas a plazo de Deuda Pubiica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreadores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iif. Adguisicion femporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del baiance,
Independientemenie de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de vator razonabie que surian en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a fa
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 exterion)”.

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

Cuando existen operaciones de contrates de fufuros, opciones y/o warrants se registran en el momenio de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del baiance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,
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En el epigrafe "Deudores” dei activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos.

En los eplgrafes "Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del vaior razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados’ de ia cartera interior o exterior del
activo o del pasive, seglin su saldo, del hatance, hasta la fecha de su liguidacidn,

En agqueilos casos en que el contraio de futuros presente una fiquidacién diaria, {as correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros - Resultadoes por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias,

v, Garantfas 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 “Vajores recibidos en garantia por la HC”" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por &l valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del baiance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye Jos intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumenios de pafrimenio propio de ia Sociedad son las acciones gue representan su capital, Se
regisiran en &l epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variabie dentro de os limites del capital inicial y
méaximo fijados esiatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion enfregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido & participes 0 accionistas ~
Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, & la reduccion del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ta cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reemboisabies afribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ acsionistas
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- Prima de emisian® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln ¢aso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinferéses y dividendos

{os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adguisicion se
reconocen, en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectiva del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activa del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, comoe ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momsnto en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamenie
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su casc, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

{.as comisiones de gestion v de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
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cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de fiquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

£l peneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en ei ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reccnocen contablemente de acuerdo con &l criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

b))

E! impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gastc o ingreso por ef impuesio corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Scciedad como consecuencia de las
liquidacicnes fiscales del impuestoc sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy ios crédiios por deducciones y ventajas fiscaies que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sbio se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados. positivos. Las perdidas fiscales
que pusden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

Lda moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y tfransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambic de contado de ia fecha de {a transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el més
representativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, def Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de pariidas monetarias que son tescreria, débilos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio’, de la cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto
de pariidas monetarias y las parfidas nc monstarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

i.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decrete 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés gque vela por la independencia en la ejecucidon de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento internc formal para cerciorarse de gue las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusive de ia Socledad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisidn Nacional de) Mercade
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidén e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes af grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depdsitos y adquisicicnes temporaies de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gesiora,

4. Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucién deil resultado correspondiente al ejersicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a ia Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Furos

Base de distribucion-
Beneficic {Pérdida) neto del gjercicio |151.381,10

Distribucion-

Reserva legal 15.138,11
Reserva voluntaria 136.242,99
151.381,10

§. Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, &f saldo
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior & 1 afio 105.617,34
Comprendido entre 2 y 3 afios 425.671,77
Comprendido eatre 3 v 4 afios 515.564,46
Comprendido entre 4 y 5 afios 317.987,52
Superior a S afios 177.377,47

1.542.224.56

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” det activo del
batance se incluyen 106 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

12



BLASE 82

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogieron 1 miles de euros depositados
en concepts de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en i0s
mismos.

ios valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 vy 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lieva a cabo la Scociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesge de mercado {gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo contral se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principaies coeficientes normatives a los gue esté sujeia la
Sociedad:

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unice fondo. Asimisma, la inversién total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue fa inversion en
los emisares n los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avatados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, ne inferiar a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite de! 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencicn de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
jos sefalados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversionss en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Union
Europea, cliyo importe este garantizade por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emision v que queden afectados de forma privilegiada al reemboisc del principai y ai page de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. E! total de las inversicnes en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del pairimonio de la
.Sociedad. '
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién aciuai o potencial que sea consecuencia de la utillizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descublerto.

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

La exposicién al riesgo de coniraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
generat y al 10% dej patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limifaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembaoiso del principal e intereses y depositos que
ia Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse er cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacidn
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Reai Decreio 1.082/2012. A {ales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyc 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
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las enfidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unicc
emisor.
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Limites a la inversion en vailores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna Bmitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc o al grupoe de su sociedad gestora. Asimismoe, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a enfidades pertenecientes
2 un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunio del 10% de! patrimonio, en:

« Acciones y participaciones de |IC de cardcter financierc no autorizadas conforme a ja Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de [IC de inversién libre y de IIC de [1C de inversion libre espafiolas.

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

Coeficienie 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 terceres:

La Sociedad podrd endeudarse hasta e! limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con tas condiciones gue estabiezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacidn gue establezca el mercado dende se
hayan contratado. :

Los coeficientas legales anleriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene la Sociedad gue, en todo
cas0, son objeto de seguimiento especifico por ja sociedad gestora:

Riesgo de crédito

E| riesge de crédite representa ias pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracgion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que Hleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicidn
y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de ia vocacion inversora de Ia IiC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, Ja exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicidn maxima por tramos de rating,
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Riesgo de liguidez

En ef caso de que ia Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumpilmlento de
los coeficientes de lguidez, garantizando fa capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la potitica de control de! riesgo de liquidez que lleva a cabo ta Sociedad consiste, principaimente,
en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de ia vocacion inversora de la G,
determinando, entre otros aspecios, el porcentaje minimo de liquidez {tescreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su expoesicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representia la pérdicda en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de rlesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguienies:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a large plazo.

- Riesge de tipo de cambic; la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conifeva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en insfrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierie.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en sy casc,
tiesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias mas voidtiles.

La politica de control de riesge de mercado que lleva & cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la

definicion y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacidn inversora de la |IC

determinando, entre otres aspectos, ias bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a ia renta

variable y/o a ia renta fija, la exposicion a divisas ¢ los rangos de exposicion a riesgo de tipes de interés
~ {duracidn).

.___Tesoreria

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

Eures
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 103.709,17
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 2439313
128.102,30
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuentas en euros
y de! LIBOR menos un punioc porcentuzl para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualmente.

Patrimonio atribuidoe a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” dei balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido fa Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrite,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ia composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativa de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros

31-12-2014
3.426.284

31-12-2013
3.426.284

Numero total de acciones emitidas totalmente
suseritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 1 !

Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.0G0.006,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.573.716,00)| (20.573.716,00)
Capital 3.426.284,00 3.426.284,00
Capital inicial 2.400.000,60 2.400.600,00
Capital estatutario emitido 1.026.284,00 1.026.284,00
Nominal acciones propias en cartera (139,00) (60,00)
Capital en circulacién 3.426,145,00 3,426.224,00
Nitmero de acciones en circulacién 3.426.145 3.426.224

Valor Hauidativo de la accidn 1,13 1,08
Patnjlmomo a.tnbuldo avaccl.o‘mstas de la 3.703.865,50
Sociedad al cierre del ejercicio

3.855.133,38

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de inversién Coiectiva establece que la adguisicion par ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias estabiecidas en et Real Decreto
t egislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legisiacion apiicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incarporados a las acciones pendientes de suscripcion vy desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el Unico accionista de ia Sociedad que poseia un porcentgje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacidn era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacién
Gassbhona 2006, S.L. 3.409,343 98,51%

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ef nimero de accionistas de la Sociedad era de 208 y 218, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion parmanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacidén o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez ¢ previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su casc, en el epigrafe "Prima de emisidn” del balance,

El Texto Refundide de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldc para
ampliar el capital y no estabiece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 12 composicidn del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 22.770.89 9.349,7%
Reserva voluntaria 217.709,23 96.943,13
Reservas 2441.480,12 106.292,84|

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en e Texta Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva Jegal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda dei 10% det capital social
ya aumentado. Salvo para esta finatidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse & la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Qtros gastos de expliotacidn

Segin 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 los
ejercicios 2014 y 2013, |2 Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente. Ei gasto devengado por este conceplo incluye el importe
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correspondiente a las comisiones devengadas por UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
Colectiva, S.A. por la gestion de parte de los activos que componen la cartera de fa Sociedad (véase Nota 1) v
gue le son abonadas a fravés de Santander Private Banking Gestién, S.A,, Sociedad Gestora de insfituciones de
inversion Colactiva.

La entidad depositaria de |a Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calcuiada scbre el
patrimonio diario de la Seciedad que se satisface trimestraimente.

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 EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tisne por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervisian, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de ia Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabiiidad derivada de la reaiizacion de dicha funcion.

5. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 v
2013 han ascendidc a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ila Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior a! 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
correspondientes a jas operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes,
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en ei epigrafe "“Deudores” del balance se reccgen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o ofros saldes pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteripres por importe de 14 y 5 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en ef epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficics en el casc de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables & las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en & future pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para jos afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuys importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de gque en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa at Conseio de Administracidn

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ios ejersicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagadec ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a jos miembros actuales o anteriores del Consejo de
Adminisiracion compromiso alguno en maleria de pensiones y sequros de vida,

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado e Real Decreto 83/2015 que medifica el reglamentc vigente,
Real Decreto 1.082/2042, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinién de los Administradores de ia Sociedad, |a
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative para la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

PROFUNDIZA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ESO000G121A5 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENTHX.10/2018-07-30 225,986,16
EUR {ESOLOIS06192 REPOISPAIN LETRAS DEL[2015-01-02 105.617,34
ST TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 331.603,50
EUR | ESOI13211835 ACCIONES[BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 15.708,00
FUR |ESO0113790226 | ACCIONES|BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 15.841,28
EUR |ES0173516115 ACCIONES|REPSOL, S.A. 15.545,00
EUR | ES0673516953 DERECHOSREPSOL, S.A. 457,00
FUR | ESOI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 52.471,84
EUR | LES0178165017 ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 18.145,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 118.168,12
EUR |FRO010251744 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF IBEX 35 70.331,70
EUR |ES0114638036 | PARTICIPACIONESIBESTINVER INTERNACIONAL 54.337,39
EUR | BESO180933006 | PARTICIPACIONES|URS RENTA GESTION ACTIVA 98.292,12
TOTAL Carters interior - Instituciones de Inversidn colectiva 222.961.21
EUR |IT0005009839 RFIJA|ITALY CERTIFICATI1.38/2019-11-15 102.089,74
EUR | IT0005045270 RFIJA[ITALY BUONI POLI2.50/2024-12-01 52.898,87
EUR | PTOTEMOE0027 | RFIJAPORTUGAL OBRIGACH4.752019-06-14 114.985,30
EUR | PTOTEQOEO0IS | RFIJAIPORTUGAL OBRIGACIS.65[2024-02-15 124.478,60
EUR | IT0004776230 RFIJAIUNICREDIT SPA[2.082017-12-19 01.975,55
EUR | IT0004762578 RFIJAJUNICREDIT SPA[2.042017-10-31 101.860,58
EUR | XS1057822766 | RFIJAINTESA SANPAOQLOIL.13{2019-04-17 100.912,48
EUR | X80267827169 | RFIJAIBANK OF AMERICAI0.632018-09-14 97.955,90
EUR | XS0630463%65 | RFIJAITELECOM ITALIA4.75(2018-05-25 110.448,21
EUR | XS0831389985 | RFIJAITELECOM ITALIA S}4.5012017-09-20 108.272,25
EUR | XS0831842645 | RFIJAIEDP FINANCE BV!5.752017-09-21 113.569,39
EUR | XS0987109658 | RFIJAIGAZPROMBANK QJSC|3.982018-10-30 81.174,19
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 1.210.621,06
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Divisa - ISIN “ Descripeion Euros
EUR [ ITOGG4781412 ACCIONES{UNICREDIT SPA 20.070,27
EUR |IT0O000072618 ACCIONES|INTESA SANPAOLO SPA 24,026,24
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 44,096,51
EUR | LU0203937692 | PARTICIPACIONES|UBS (LUX) BOND SICAV - C 180.318,90
EUR |LU0313644931 | PARTICIPACIONES|PIONEER FUNDS - EURO AG 70.620,72
EUR | DEO005933931 | PARTICIPACIONES|DAX 44.187,50
EUR {FRO010589044 | PARTICIPACIONESIEDMOND DE ROTHSCHILD US 27.644,25
EUR | LUO028118809 | PARTICIPACIONES/INVESCO PAN EUROPEAN EQU 41.813,3]
EUR | IE0033758917 PARTICIPACIONESMUZINICH FUNDS ENHANCE 102.967,86
JEUR | LUG0S0372472 | PARTICIPACIONESIMERRILL LYNCH IIF EURO 20.377,50
EUR | LU0093503810 | PARTICIPACIONESBGE EURQ SHORT DURATION 99.870,30
EUR |DE0003933956 | PARTICIPACIONES[ISHARES DJ EURO STOXX 50 19.044,00
EUR | LU0087656699 | PARTICIPACIONES|AXA WF FRAMLINGTON 34.141,80
EUR 1E0OBOG3CFll | PARTICIPACIONESIPIMCO FUNDS GLOBAL INVES 43.352,10
EUR | IE0OBI2ZVWB2S | PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN HIGH Y1 18.310,00
EUR | GBOOBIVMCY93 | pPARTICIPACIONESMYG OPTIMAL INCOME FD 224.887 83
EUR | IEOOBS648R31 PARTICIPACIONES|GLG JAPAN COREALPHA EQUI 31.575,12
EUR |LUOL!3258742 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EURO CORPOR 50.579,10
EUR | LU0246035637 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EUROPEAN SP 55.324,00
EUR |LUO152980495 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON INV 33.362,00
EUR | LUO15905077] PARTICIPACIONES|IPM EMERGING MARKETS EQU 16.167,12
EUR | LU0235308482 | PARTICIPACIONES|ALKEN FUND EUROPEAN OP 76.968,36
EUR |LU0251129549 | pARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EUROPE 39.237,00
EUR | LUO0337581549 | PARTICIPACIONES[FIDELITY FUNDS - US HIGH 47.210,15
EUR | LU0329392371 PARTICIPACIONESBGF EURQ SHORT DURATION 49,922 35
EUR 1 LU0431139764 | PARTICIPACIONES[ETHNA - AKTIV 2557548
EUR | LUO0S79399311 | PARTICIPACIONES[IGNIS GLOBAL FUNDS SICAV 88.422.61
EUR |LU0683600646 | PARTICIPACIONES|ALLBERNSTEIN SICAV SELEC 45.016,70
EUR | LU0%06524193 | pARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS BOND GLOB 51.713,78
Usp | IE0033609722 PARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG EQUITY ALP 127.976,30
UsD | LU0072462426 | PARTICIPACIONES|BGF GLOBAL ALLOCATION A2 49,792,25
UsD | LU0834930350 | PARTICIPACIONES|ROBECO EMERGING CONSERVA | 26.239,85
JUSD {UST3935A1043 | PARTICIPACIONESIPOWERSHARES NASDAQ 37.799,33

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva

1.780.417,57
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CLASE 8.

Profundiza investment, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de ios negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucidn
previsible

E) crecimiento econdmico globai ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dinamica de inflacién muy moderada.
La évolucion dei PIB ha sido inferior a la prevista en la mayoria de regiones, lo gue s& ha traducido en un avance
de la economia mundial por debajo de su nivel tendencial (en torno at 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido
una Unica razén, Ha sido la confluencia de multiples factores de distorsidn en el gjercicie 2014 la que ha ejercido
de lastre para un despegue mas contundente dei crecimiento en ia senda de recuperacion de la crisis. Dichos
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer
trimestre), la subida del impueste al consumo en Japon (en el segundo), el debate en torno a una potencial
burbuja de crédiio en China, la incertidumbre derivada de mdttiples procesos electorales © los elementos de
riesgo geopolitico como la escatada de tension entre Rusia y Ucrania, asi como en Oriente Medio. En la mayoria
de regiones, hemos asistido a un ejercicio claramente de més a menos, con la notable excepcidon de Estados
Unidos, que ademas ha logrado desligarse del tono general de atonia y registrar crecimientos préximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones que mas claramente ha decepcionado las expeciativas de crecimiento que
existian a inicios del ejercicio 2014. Pese a la recuperacidn de algunos mercados periféricos, con vueita al
crecimiento (destacando Espafa), en general ia evolucion 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 parie final
del afio por la acusada aceleracion en la caida-del precio de las materias primas, particularmente del petroiec.
Como consecuencia de ello, es previsible que a lo large del ejercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de
politica monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozora y Japdn por un lado, con sus bancos
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no
convencionates; Estados Unides y Reino Unido por otro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de
tipos de interés que marguen el inicio de un cambio de cicle secular.

En términos de aciivos, a la hora de hacer balance del ejercicic 2014, la gran scrpresa ha sido ia excelente ¢
inesperada evolucion de la deuda soberana, debido a una combinacidn de factores donde destacan fa
decepcidn en el crecimiento, los registros de inflacién muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada
por los bancos centrales. La duracion ha sido un factor determinante: mejores refornos cuantc mayor exposicion
a duracién, con rentabifidades generalizadas de doble digite en los bones con vencimiento a 10 afios, También
el posicicnamiento geografico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea (con la excepcion de Grecia
en e tramo final) ha side claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a
la deuda nicleo.

En relacion a fa renta fija privada, en general el 2014 ha sido un ejercicio positivo, siendo o mas significative la
dispar evolucién entre la deuda de mejor calidad crediticia {Investment Grade) y a de menor rating (High Yield).
Si bien la evidencia empirica demuesira gue historicamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afos positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas excepciones a esta regla
general. De modo que hemos visto como el crédito investment grade lograba unos mas que aceplables registros
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(retornos en torme al 8% tanto en Estados Unidos ¢omo en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba
notablemente rezagada, especiaimente en Estados Unidos con retornos superiores al 1,58% frente a los retornos
superiores ai 55% de Europa. Por Gitimo, para cerrar el capituio de la renta fija, cabe sefialar que en deuda
emergente Gnicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retornos atractives, superiores al 9%,
que compensan &l mayor riesgo asumide en esta categoria de activos.

En s mercado de divisas, el protagonista indiscutibie ha sido el dolar estadeounidense, acabando el ejercicio
2014 en maximos de cuatro afios. La otra cara de la moneda la encontramaos en la divisa Unica: hemos asistido a
un movimiento de depreciacién generafizada del euro frente a ia mayoria de divisas, especiaimente a partir del
mes de mavo. Con todo elio el cruce euro/ddlar arroja una depreciacion del 12% en el gjercicio, 1o que supone
un notable impacto a fa hora de traducir a evros los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en
dbiar.

El activo bursatit ha cerrado el ejercicic 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a
los pronosticados y con notables divergencias por drea geogréfica. Como indicador global, el indice mundial
MSCI World, expresado en ddiares, se anota un timido avance def 2,1% (si bien el daic en eurgs refleja un
llamativo salio de! 16% por e! efecto ya comentado de la apreciacidn del délan). Al iguai gue ef afio anterior, han
sido las bolsas desarrolladas las gue han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras
que los mercados emergentes no han logrado eludir ios nimeros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.

Sin duda, el activo protagonista en esta categoria ha sido la bolsa estadounidense, que ha regisirado ganancias
de doble digito (S&P500 ha cerrado el ejercicio 2014 con una revalorizacion del 11,4% en dblares, ascendiendo
dicha subida al 27% si se expresa en euros}, marcando nuevos maximos histdricos al amparo de una economia
en plena expansion y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, ef salde arroja
avances anuales en tasas modestas, apenas de! 2 o 3%. Nuestro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los
grandes Indices de la zona Eure, con una revalorizacion del 3,7% en ! ejercicio 2014. Finalmente, en lo que
respecta a ios mercados emergentes, cabe sefialar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéllas mas expuestas a la debifidad del petréiec y a factores de riesgo geopolitico.
En e! afio, la Unica region que ha salvado et ejercicio en terrenc positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicic
de India {con rentabilidades supericres aj 30%) v el fuerte impuiso final de China. E! gjercicio 2014 ha sido de
nuevo un afic de fuertes divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivel pais, lo gue acentia la validez del
topico sobre la necesidad de ser selectivos en el active bursatil emergente, '

Hemos asistido en la segunda mitad det siercicio 2014 a varios repuntes violentos de votatitidad, generalmente
asociados a episadios de tension geopolitica, Si bien en ejercicios precedentes los repuntes viclentos han sido
de corta duracian, en los dlfimos meses del ejercicio 2014 la volatiidad ha ido en constante aumento, hasta
situarse en niveles compatibles con sus medias histéricas a large plazo. Y creemos gque la volatilidad esta aqui
para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015. Asi lo hemos vivido este &fic en el mercado de materias
primas, con ei ejemplo paradigmatico del petroleo, que se ha desplomado mas de un 40% en los Gltimos tres
meses del ejercicic 2014 y cierra con un descenso anual def 50%. Pese a gue esperamos mayor vigor en el
crecimiento econdmico mundial liderado por Estades Unidos, lo cierto es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopclitico abiertos, el apretado calendario electoral y el techo en #8rminos de
liquidez nos llevan a prenosticar un incremento de la volatilidad & nivet global.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de fa Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentaies
del mercado. El BCE no ha dacepcionado con el guantitative easing {(QE} y ha anunciado en enero ia compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacienales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, fales como la caida de ios precios del petrélec o el confiicto en Ucerania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo eflo, la blsqueda de rentabiiidades atractivas en
ejercicio 2015 seguira estando presente, pero perderd protagonismo en un contexto de inestabilidad creciente y



valoraciones en e unjverso de activos mas ajustadas, especialmente en renta fija. Consideramos que ja mejor
forma de remunerar el riesgo asumido serd a través de la renta variable, que deberia converiirse en el activo
director de las carteras. Si bien el probabie incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion muy
dinamica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y safide, y una adecuada
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financierss por ia Scciedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a ia consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy riesgo de fiujos de caja de acuerde a los fimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Resal Decreto 1.082/2012 y Circulares corespondientes emitidas por ia
Comisién Nacionai del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada gque resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacidn y desarrolio

Nada que resefiar dado el obieto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinte al previsto en su objeto social exclusive como Institucidn de Inversidn Colectiva sujetaa la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectivay a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcicnamiento de tas Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

I 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 153,43 euros (véase
Nota 7 de fa Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Profundiza Investment, Sociedad de
tnversién de Capital Variable, S A, D. Antonio Gasso Navarro, para hacer constar gue todos los miembros del
Consejc de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir e presente documento, que se compone de
28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 02158675 a OM2138703,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuaies (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memaria} e inferme de gestién, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014, firmando todos v cada une de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacidn, de o que doy fe.

Boadilla del Monte, 11 de marzo de 2015

El Secretario del Cg g cjo de Agmi tracic’m

El Presidente del Consejo de Administracidén

Fda.: M? Concepeidn Gasso Navarro
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Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestidn, S.A., S.G.LLC. (“Sociedad Gestora™) dispone de una
politica de remuneracidn acorde con la normativa vigente.

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

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

s Laremuneracidn variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus empleados
ha sido de 1.489.617.00 euros.

e Nimero 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 HC,

Abrii 2015



