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INFORME DE AUDITORÍA lNDEPENDJENTE DE CUENTAS ANUALES 

A los Socios de Santander AM Holding, S.L.: 

Informe sobre las cuentas anuales 

Hemos audhado las cuentas anuales aq¡untas de Santand~r AM l-lolding, S.L., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 

la cuenta de pérdidas y gooancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria 

correspondiente~ al ejercicio tenninado en dicha fecha. 


R~tsponsabilidad de los Administradores en relación con las cuentas anuales 

Los Administradores son ¡·esponsables de fmmular las c~Jentas anuales adjuntas, de fol1l1a que expresen la imagen fiel del patrimonio, 

de la situación fin~nciera y de los resultados de Santander AM Holding, S.L., de conformidad con el marco normativo de infonnacíón 

financie1·a aplicable a la entidad en Espafla, que se identifica en la Nota 2.a de la memoria adjunta, y de! control interno que consideren 

necesario pnra permitir la preparación de Ctlentas anuales libres de incorrección material, debida a fraude o error. 


Responsabilidad del auditor 

Nuestra responsabHidad es expresar una opinión sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestl'a auditoria. Hemos llevado a cabo 

nuestra auditoría de confonnídad con la normativa regu.lado1·a de la auditoría de cuentas vigente en Espafta. Dicha nonnativa exige que 

cumplamos los requerimientos de ética, así como que planifiquemos y ejecutemos la auditoría con el fin de obtener una seguridad 

razonable de que las cuentas anuales están libres de incorrecciones materiales. 


Una auditoria requiere la aplicación de procedimientos para obtener evidencia de audítorfa sobre los importes y la intOnnaclón 

J'evelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoración de los 

riesgos de incorrección materlal en las cuentas amu:tles, debida a fraude o en·or. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor 

tiene en cuenta el control1ntemo relevante para la fonnulacíón por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los 

ptocedimientos de auditoría que sean adecuados en ti.Jnción de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinión sobre 

la eficacia del control intemo d-~: la entidad. Una auditoría también incluye la evaluaoíón de la adecuación de las politk.as contables 

aplicadas y de la l'azonabilidad de las estimaciones contables realizndas por la dirección, as! como la evaluación de la presentación de 

lns cuentas anuales tomadas en su col)junto. 


Considerarnos que la evidencia de auditor!¡¡ que hemos obtenido pmporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinión de 

auditoría. 


Opinión 

En nuestra opinión. las cuentas lUmales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la irnagen fiel del patl'!moni\1 y de la 

situación financiera de Santande1· AM Holding, S.L. a 31 de diciembre de 2014, así como de sus resultados y flujos de efectivo 

correspondientes al ejercicio anual te11ninado en dicha fecha, de confonnidacl con el mm·oo nonnativo de infonnación financiera que 

resulta de aplicación y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el tnisrno. 


Párrafo de énfasis 

Llamamos la atención con re$pecto al contenido de la Nota 17 de la memoria adjunta. en la que se desglosan las transacciones 

reallzadas dl1tante el ejercicio :w 14 con empresas del Grupo Santander, al cual pertenece Santander AM Holdin& S.L (véase Nota 1 

de la memoria adjunta). así como Jos saldos mantenidos con las mismas. Para una correcta interpr~tación de las cuentas anuales 

adjuntes, debe tenerse en cuenta esta circunstartcía. Esta cuestión no modifica nuestra opinión. 


Informe sob1·-e otros rcquel"imicntos legales y reglamer.tarios 

El informe de gestiótJ adjunto del éjercício 2014 contiene las explfcaciones que los Adminjstradores consideran oportunas súbre ta 

situación de la sociedad, la evolución de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos 

verificado que la intOrmaclún contable que contiene el cltadó informe de gestiótl concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 

2014. Nuestro !!'abajo como auditores se límita a la verificación del infonne de gestión con el alcance mencionado en este mismo 

párrafo y no incluye la revisión de información distinta de la obtenida a partir de los l'egistros contables de !a sociedad. 
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ResQitado M ejer.Qci.os •u¡!er!ol'l!S 

Ol:llig:r;lc:iones por prestacl011es a 1atgo plazo 8f persona¡ 
Deudas r::on el'npfesu. del.s¡¡rupo y asocia:das a lolrgo pi= 

~das con emplll$as del g11.1pa y as:ocladas a corto pt<u.o 
Aaeedon.s comérei<~tes y otms cuentas a pagar 

" 
" 

" 
12 

11 
12 

SANTANDER AM HOLDING, S.L 

BALANCES AL 31 DE DJC!EMB~ ~E 2014 Y 2!113 

{Miles de Euros) 

RDCORRJENTE 
IBmoVlih¡¡~W m~rlal PATRIMONIO NETO 

lilslalaciones técnk$, y Ol!'o illl'IOVi"!Zado materi:a1 ' 
• 

13 

" 
15 
13,, 

S 

Fondos propios 
rnverston$ en empresas del grupo y asociadas a largo plazo Capital

lnstrumenkls <le palrimonil1 Capit;l escriturado 
Olros actillos fioo.ncietos Reservas 

lnv-ersi.:~Wi$1inDncieras a largo p~o Legal y estatutarias 
Crédllos a terceres O~ reservas 

Activos. por ~to dife(ldo 

Re-slll'tado del ajan:iei.o 

COAAJENTE PASIVO NO CORRIS:t.ITE 
Deudores Wmereialss y Ottils cuentas a colm!T "Ptovi5jones s latgo plazo 

Cáentes, ~~s del Grupo yasac!adas 
Deudores varios 

Olros cr&díto$ con las A<lminislraclones Púhlioa$ PASIVO CORRIENTE 
ln~s financie.ms a corto pJuo 

"""""" 
Provisiones- a corto plazo 

otros aclivas lin~ 
Periodffieaelones a CQI'to j:>la<:o 

Ac;.eedoteo;¡ Y añoSEfectivo y otros activos liQuidO$ equl.,.af&ntes 

~) Se- presenta, úrñc.;¡ y exclusivamenle, a efectos comparativos. 

las Notas 1 a 19 descrftas en fa Memoria adjl.lflta forman parte inlegrante del balanoo al31 de diciembre de 2014. 
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SANTANDERAM HOLDING, S.L. 

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 

CORRESPONDIENTES A bQS EJERCICIO§ AN!JALES TERMINADOS 


!lb 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 


(MUe:; de 8Jros) 

Nota$ 

Dobo 

21J14 

Haber 

2013(1 

OPERACIONES CONTINUADAS 
Importe neto de la cifra da negoolO$ 

Ingresos da partlclpaclonas en instrumentos Oe patrimonio de empresas (!el grupo y asociadas 
G-a$loa de per&onal 

Sueldos, salarlos y asfmUados 
Cargas sociales 
Provisiones 

Otros gastos de explotacl6n 
Servicios exteriores 

Amortlzaclón del tnmovill~do 
Deterioro y ~sul1ado por enajeru1ctonea da Instrumentos financieros aaoclado& a la actividad 

Deterioro y pérdidas 
Resultados p;:,t enajenaciones y otras 

. RF.SULTAOO DE E}(PtOT ACIÓN 

15 

15 

15 

5

• 

-
(1.113) 
{1.269) 

(402) 

558 
(321) 
(821) 

(3) 
4.860 

(11.500) 
16.360 

292,012 
:292.812 
(6.285) 
{5A67) 

(734) 
(64) 

(5.255) 
(5.256) 

(5) 
96.126 

9G,12G 
2.923 377.390 

Gastes financieros 16 (28) (24.40) 
Por deudas con empresas del gmpo yasoCiadas (24.309) 
Por actualización de provisiones (26) (31) 

Diferencias de c:arnbío 
RESUI..iAOO FlNANGlERO 

RESULTADO ANTES OE IMPUESTOS 

IMpUé$tO 6Qbrc beneficios 

RESUl-fAOO PEL EJER.C\ClO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 
OPERACIONES INTERRUMPIDAS 

RESULTADO OEL EJERCICIO 

14 

13 

(293l 661 
(321 1'23.779 

;!.60:Z 353,61-1 

(3.223) (6.176) 

621 347.435 

(8011 :l-47.4~ 

1 

1 
i 
¡ 
1 

(")Se preaant-;;:, Unica y exclustvamento, a efeclos r.omp.aratNoo. 

Las Nolas 1 a 19 ctescñ1as en \a Memoria adjunta formen parte integrante de la cuanta áe pérdidas y gammclus 
correspondlent.a al ejorclclo anual terminado al 31 d~ diciembre de 2014. 
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SANTANDER AM HOLDING, S.L. 

ESTADOS DI: CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 

ANUALii'S TERMINADOS EL 31 DI: DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 


Al ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS 8ECONOC!QOS 


(Miles de Eur'Os) 

2014 2013 f'J 

RESULTADO DE LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS (1) (621) 347.435 

TOTAL INGRSSOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (JI) - -

TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (111) - " 

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS l+ll+lll) {621) 347.435 

(*}Se presenta, (mica yexclusivamente, a efectos comparativos. 


Las Notas 1 a 19 descritas en la Memoria adjunta forman parte Integrante del 

estado de cambios en el patrimonio neto del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014. 


¡ 
\ 
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SANTANDER AM HOLDING, S.L. 

ESTADOS DE CAMBIOS EN El PATRIMONfO NETO ~9RRESPONQJENTES A LOS ~JERCIC!OS ANUALES TERMiNADOS 
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2614 Y 2013 

~~~ 
:F; ?=' 

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRJMONlq"t(ETO 

{M!fes. de EU!'US) 

Resultado (Dlvidlmda 
Capital """"'"' del.ei~l'l'icio a cuenta) 

SAlDOS FINALES DEL EJ~CiC!O 2012 r} 28..865 75..918 {23.456) . 
Ajustes por carnbio de crlterfo 1 - . -
Aju:s<es por errores - . -
SALPOS AJUSTADOS AL INICIO DEL EJERC~IO 2013 f") 2S..S6S 75.918 t2S.45e} -
Total ingresos y gastos raccnocidOs - . 347.435! -
Ope!'S!dones con sociOS o propietarios - - -
Otras ~iacione$ <let patrlrnon'in neto - 23.466 -
SALDOS FtNPJ..ES OEL EJERC!CI02.Q.13 (") 28.866 75.913 347.435 -
Pf.Jstes por C8fT!bio de criterio - -

1 
- -

Ajustes por errores - ' - . 
SALDOS AJUSTADOS AL INICIO DEL EJERCICIO 2014 ,..... 75.91a 3"47_435 .Ir'''"9~M y gaO<>• reoooocidre 

- - (621) . 
OperaciQniOS con Sóe"!OS o propietariOs . . 
Otras variaciones del patrimonio t1eto 27a.376 {347.435} 
SALDOS RNAI..ESDEL .EJERCICIO 2014 2S.SW 2 (€21) -

n Se presenta, iinica ye:o:clusiv.amente, a efectos cetnparelivos. 

Resultados Qe 
ejerclcl(lj¡ 
amerloms 

(47.603) 
-
. 

(4T.oo3) 
-
-

(23.456) 
(71.059 

-
-

(71.059) 
. 
-

7Ul59 

-

;.¡ustespar 
cambl"osde 

vol~ 

. 
-
-
. 
-. 
-
-

. 
-
-

Tolal 

33.725 
-

"'""' 347.435 
-
-

381.16{) 
. 
. 

38 ;tOO 
(621) 

-
3&0-.539 

Las Nota$ 1 a 19 desc:ritas e:'t la W'161T1crta aáJI.I(Jia forman parW Integrante del est;;léo de cambios en el patrimonio neto iXI!Tapandiente ai ejercido anual teaninado el 31 ele diciembre de 2014. 
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SANTANDER AM HOLDING, S.L. 

ESTAQOS DE F\,UJOS DE EFECTIVO CORR~SPONDIENTES A !.QS !i.JERCICIOS ANUALES 

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE O~ 201~ Y 2013 


(M'ile:sdeEuros} 

Notas 
2014 2013{~} 

A) FLUJOS DE ~.FEC'TIVO DE U\S AcnVIDADES DI$ EXPLOTACIÓN{/) 22.707 .383.4S5 
Rll:su!tado del e}orcicl-o antes de hnpuastos 2.602. 353.611 
Alustes al resultado: (6,11·6-) (.357..$93} 

·Amortización del JnmOViHzado 5 3 S 
• Vadsclón de provfskmes 15 (1.582) 5.518 
• Correct.'!Cnes Ya!oraUvas por deferJoro 
• Resullados por baja yeM)enru:iones de ins!rumentos flnancreros 
• Gastos flnatlc-íerru~. 

6

• 
16 

11.500 
(16.360) 

28 
(96.126) 

24.340 
• Dlfel'l3nalss de cambia 14 293 (86!) 
- O!ros lngresml y g¡;¡slos 15 {290.169) 

Cambios -en el oaplttd oorrlonte 3.615 (12.519) 
- Ooodores yotras cuenlas a cobrar 6.227 (6.961) 

- Qt~ activos r;()flianteil 76 (1.479) 
•Atreedoret;t y orras cuan!as a pagar (2S55) (1.003) 
• Otros pasivos ~orriHnlel> 142 (2.319) 
• Okos activos y pas1vos no corrientes 126 12ll 

Otros flujos dec efectivo d~ ras aot!vldttde$ de oxpkttación (22.806) 399,956 

• Pa¡:¡ofl de ln!ere~;es 
• COOros de dfvldendo~ ",. (24.309) 

1,1Si)3 
(4.$7) 

404.323 
B) !=LUJOS OF. EFECTNO DE \.AS ACTJVIDAOgs DE JNVERSIÓN (JI) 24.081 131.769 

Pó'IQO$ por hwerslQn!tS . (113.9136) 
- Empresas dol ¡¡rtJpo yasoCiadas 6 (113.984) 
• Inmovilizado mal10rlal 5 (2) 

Cobros por déslnver$1ones 
- Empresas del gruiJO y asociadas 

C) FLUJOS DE EfECTIVO OS l..t\S ACTIVIDADES DE! FINANCIACIÓN (111} • 
~4.8$1 

24.881 
245.755 
245.765 

.235,21t'i 
Cobr.os ypagos por lns!rumQntos do pasivo flnanc:i~¡~rQ 12 . {23G.21S) 

Devolución y amortización 
- Oeudas con emprasas del grupo y asociadas 

O) EFEC'TO DI:! l-AS VARIACIONES DE LOS TIPOS OS CAMBIO (JV) 14 ., 1235216\ 
561 

.!;) AUMENTOIDISMINVCIÓN NETA OEL EFECTIVO O EQ!JIVAt.ENT!W (l+!l+lii+IV) 1.881 280.SS9 
Efeolivo o 111qll!Valentes al comienzo del ejercicio 8 282.046 1.477 
Efectivo o a.:WivaleniEiS Bl final del ejer~ic!o ' 283.927 282.046 

(•¡ Se ¡Yeserta. iirlca y oxclusivaroonle, a efectos oomparaHvos. 

Las Notas 1a f9 d0$crflas en la MérnQI:ia l'i(jjl,ll'lla forman parta inlegrante del 

estado de flujos de etselivo correspondJente al ejercicio 3nl,lallermlnado ef 31 de dldémbre de 2014. 
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Santander AM Holding, S.L. 

Memoria correspondiente al 
ejercicio anual terminado el 
31 	de diciembre de 2014 

1. Actividad y resella histórica de la Sociedad 

Santander AM Holding, S.L. (en adelante, la Sociedad) se constituyó el 2 de diciembre de 1997 bajo la 
denominación de Santander Asset Management, S. L. Con fecha 29 de junio de 2005, por acuerdo de la Junta 
General de Socios, se acordó cambiar su denominación por la actual. Se rige por la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por al Real Decreto Legislativo 112010, de 2 de julio, por el Código da Comercio y demás 
disposiciones legales que sean de aplicación. 

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Gantabrla sin 
número, en Boadilla del Monte, provincia da Madrid. 

El objeto social exclusivo do la Sociedad consiste en las siguientes actividades: 

1. 	 Administración, gestión y dirección de empresas y sociedades, pudiendo participar o no en su capital social 
y la colocación de los recursos financieros derivados de dicha actividad, mediante la correspondiente 
organización de medios materiales y personales. 

2. 	 Asesoramiento y prestación de servicios de apoyo a la gestión, incluidas actividades de carécter iinanciero, 
a las entidades participadas y a las entidades pertenecientes al grupo de sociedades al que pertenece la 
Sociedad. 

Las actividades enumeradas podrán también ser desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, de modo 
indirecto, mediante la titularidad de acciones o participaciones sociales en otras sociedades con idéntico o 
análogo objeto. 

La Sociedad está Integrada en el Grupo Santander cuya sociedad dominante es Banco Santander, S.A., con 
domicilio social en Paseo de Pereda, números 9 al 12 de Santander, siendo esta sociedad la que formula 
estados financieros consolidados. Las últimas cuentas anuales disponibles del Grupo Santander del ejercicio 
2013 fueron formuladas por los Administradores de Banco Santander, S.A. en la reunión de su Consejo de 
Administración celebrada el 27 de enero de 2014 y se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de 
Santander. 

El 30 de mayo de 2013 el Grupo Santander hizo pública la firma de un acuerdo con filiales de Warburg Pincus y 
General Atlantic para impulsar el desarrollo global de su unidad de gestión de activos, Santander Asset 
Management ("SAM"). Una vez obtenidas las autorizaciones pertinentes de los distintos reguladores, durante el 
mes de diciembre de 2013 Warburg Pincus y General Atlantic adquirieron el 50% del capital de SAM lnvestment 
Holdings Limitad, sociedad holding que integra las gestoras que SAM llene en varios de los paises en los qua el 
Grupo Santander opera, gestionando la mencionada sociedad holding conjuntamente con el Grupo Santander. 
Como consecuencia del mencionado acuerdo y la reorganización societaria, se produjeron a finales del ejercicio 
2013 y principios del20141os siguientes movimientos societarios que afectaron a la Sociedad; 

Con facha 30 de diciembre de 2013 la Sociedad adquirió la totalidad de las acciones da Santander 
Asset Management, S.G.F.I.M., S.A. y Santander Penslles, S.G.F.P., S.A. 
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• 	 Con fecha 22 de noviembre de 2013 amplió el porcentaje de participación que posela en Santander 
Real Estate, S.A., S.G.I.I.C. y Santander Prívate Bankíng Gestión, S.A., S.G.I.I.C. mediante la 
adquisición de nuevas acciones. 

• 	 Durante los meses de noviembre y diciembre de 2013 vendió la totalidad de las acciones que manten!a 
en Santander Asset Management, S.G.I.J.C., S.A., Santander Pensiones, S.A., E.G.F.P., Santander 
Asset Management UK Holdings Um~ed y Santander Rlo Asset Management Gerente de Fondos 
Comunes de Inversión, S.A. 

• 	 Con fecha 27 de enero de 2014 la Sociedad vendió la totalidad de acciones que poseía en el capital 
de Santander Carteras, S.A., S.G.C. 

En la Nota 6 se detallan Jos precios fijados para las mencionadas operaciones de compraventa, asl como 
los resultados originados por las mfsmas. 

2. 	 Bases d& pre~ntacíón de las cuentas anuaJes 

a) 	 Marco normativo de la información financiara aplicable a la Sociedad 

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables. han sido 
formuladas de acuerdo con el marco normativo de información financiera aplicable a la Sociedad, que es el 
establecido en: 

a) 	 El Código de Comercio y la restante legislación menoantll. 

b) 	 Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007 y sus adaptaciones 
sectoriales. 

e) 	 Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditarla de 
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias. 

d) 	 El resto de normativa contable española que resulta de aplicación. 

b) 	 Imagen fiel 

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan 
de acuerdo con el marco normativo de información financiera que le resulta de aplicación y en particular, los 
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la 
situación financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el 
correspondiente ejercicio. Estas cuantas anuales, que han sido formuladas por el consejo de Administración 
de la Sociedad, se someterán a la aprobación de la Junta General de Socios, estimándose que serán 
aprobadas sin modificación alguna, Por su parta, las cuentas anuales del ejercicio 2013 fueron aprobadas 
por la Junta General de So(jos celebrada el 14 de julio de2014, 

La Sociedad no ha formulado cuentas anuales consolidadas por estar dispensada de esta obligación al estar 
integrado el grupo del que la Sociedad as cabacara en la consolidación del Grupo Santander. 

e) 	 Principios contables no obligatorios aplicados 

No sa han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad 
han formldado estas cuentas anuales teniendo en consideración la totalidad de los principios y normas 

2 
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contables de aplicación obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe 
ningún principio contable que, siendo obligatorio. haya dejado da aplicarse. 

d) Aspectos crlticos de la valoración y estimación de la Incertidumbre 

Los resultados y la determinación del patrimonio son sensibles a los principios y pollticas contables, criterios 
de valoración y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboración de las 
cuentas anuales. Los principales principios y poHticas contables y criterios de valoración se indican en la 
Nota 4. 

En la elaboración de las cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los 
Administradores da la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, Ingresos, gastos y 
compromisos que figuran registrados en ellas. Sásicamente, estas estimaciones se refieren a: 

La evaluación de posibles pérdidas por deterioro (véanse Notas 4.a. y 4.c.). 

La vida útil de los activos materiales (véase Nota 4.a.). 

El valor razonable de determinados Instrumentos financieros (véase Nota 4.c.). 

El cálculo de las provisiones (véase Nota 4.g.). 

Las hipótesis empleadas en el cálculo actuaria! de los pasivos por pensiones y otros compromisos con el 
personal (véase Nota 4.j.). 

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en función de la mejor información disponible al cierre 
del ejercicio 2014, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a 
modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en próximos ejercicios, lo que se harla conforme e lo 
establecido en la normativa vigente, en su casa, de forme prospectlva, reconociendo tos efectos del cambio 
de estimación que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdides y ganancias. 

e) Comparación de la información 

La información contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2014 se presenta, a efectos comparativos, 
junto con la información correspondiente al ejercicio 2013. 

f) Agrupación de partidas 

Determinadas partidas del batanea, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el 
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para faciitar su 
comprensión, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la Información desagrupada en las 
correspondientes notas da la memoria. 

g) cambios en criterios contables 

Durante el ejercicio 2014 no se han producida cambios de criterios contables significativos respecto a los 
criterios aplicados en el ejercicio 2013. 
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h) Corrección de errores 

En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningún error significativo qua haya 
supuesto la reexpreslón de los Importes Incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013. 

3. Distribución de los resultados de la Socjegad 

La propuesta de distribución del resultado de la Sociedad correspondiente a los ejercicios 2014 y 2013 que su 
Consejo de Administración propondrá (o propuso en el caso del ejercicio 2013) a la Junta General de Socios 
para su aprobación, así como la formulada y aprobada para el ejercicio 2013, son las siguientes; 

"-·-----·-·Miles de Euros 
2014 2013 

A resultados de ejercicios anteriores 
A reservas voluntarias 

(621) 
. 

71.059 
276.376 

Beneficio/ (Pérdida) neto de!ejerci9!!_" ___..__ (621 347.435 

La propuesta de distribución del resultado de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2013 fue aprobada por 
decisión de la Junta General de Socios el14 de julio de 2014. 

4. Normas do registro y yaloraclón 

Las principales normas de registro y valoración utilizadas por la Sociedad en la elaboración de sus cuentas 
anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, de acuerdo con las 
establecidas por el Pian General de Contabilidad, han sido las siguientes; 

a) Inmovilizado material 

El Inmovilizado matenal se valora Inicialmente por su precio de adquisición o coste de producción, y 
posteriormente. se minora por la correspondiente amortización acumulada y por las pérdidas por deterioro, si 
las hubiera. 

los gastos de conservación y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el inmovilizado 
material se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se Incurren. Por el contrario, los 
importes Invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a alargar la vida útil 
de dichos bienes se registran como mayor coste de los mismos. 

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, dlstrtbuyendo su coste entre los 
años de vida útil estimada, según el siguiente detalle: 

Afios de 
Vida Útil 
Estimada 

Mobiliario 
Equipos para procesos de información 
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Deterioro de valor de activos materia/es 

Con ocasión de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de 
su activo material exceda de su correspondieníe importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en 
libros del activo de que se trate hasta su importe recuperabla ajustando los cargos futuros en concepto de 
amortización en proporción a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util remanente, en el caso de ser 
necesaria una reestlmaclón de la misma. 

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado al valor de un activo material, la Sociedad 
registra la reversión de la pét'dida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en 
consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortización. En ningún caso, la reversión de la pérdida 
por deterioro de un activo puede suponer el Incremento de su valoran libros por encima de aquél que tandrla 
si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores. 

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que, en su caso, haya podido producirse en el valor 
registrado de activos materiales con origen en su deterioro. 

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida útil estimada, el valor residual y el 
método de amortización de los elementos del inmovilizado material, con el objeto de detectar cambios 
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustarán mediante \á correspondiente corrección 
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganandas de ejercicios fUturos de \a dotación a su amortización en virtud 
de la nuevas vidas útiles. 

b) Arrendamientos 

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos flnancieros siempre que de las condiciones de los 
mismos se deduzca que se transfleren al arrendatario sustancialmente las riesgos y beneficios lnherentas a 
la propiedad del activo objeto del contrato. Los demás arrendamientos se clasifican como arrendamientos 
operativos. 

Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y 
ganancias en el ejercicio en que se devengan. 

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se tratará como un 
cobro o pago anticipado que se Imputará a resultados a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que 
se cedan o reciban los beneficias del activo arrendadó. 

e) Instrumentos financieros 

;, Activos flafll?r;if!ros 

Clasificación-

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las slguientas ca\egorlas: 

1. 	 Préstamos y partidas a cobrar: activos financieros originados en la venta de bienes o en le prestación 
de servicios por operaciones de t1·áfico de la empresa, o los que no teniendo un origen comercial, no 
son Instrumentos de patrimonio ni derivados y cuyos cobros son de cuantla fija o determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 
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11. 	 Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, asociadas y multigrupo: se consideran empresas 
del grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relación de control, y empresas asociadas 
aquellas sobre las que la Sociedad ejerce una influencia slgnlñcaflva. Adicionalmente, dentro de la 
C!:ltegorla de rnu/tigrupo se Incluye a aquellas sociedades sobre las que, en virtud de un acuerdo, se 
ejerce un controf conjunto con uno o más socios. 

111. 	 Aottvos financieros cfisponibles para la venta: se incluyen los valores representativos de deuda e 
Instrumentos de patrimonio de otras empresas que no hayan sido o!aslñoados en ninguna de las 
categorías anteriores. 

Valoración inicial-

Los activos financieros se registran Inicialmente al valor razonable de la contraprestación entregada más los 
costes de la transacción que sean directamente atribulbles. 

En el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del grupo que otorgan control sobre la sociedad 
dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales relacionados con fa 
adquisición de la Inversión se Imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Valoración posterior~ 

Los préstamos y partidas a cobrar se valoran por su coste amortJzado. 

Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se valoran por su coste, minorado, en su 
caso, por el Importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcciones se 
calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste corno el mayor 
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
derivados de la lnverelón. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se toma en consideración el 
patnmonlo neto de la entidad participada, corregido por las plusvallas tácitas existentes en la fecha de la 
valoración Dncluyendo el fondo de comercio, si lo hubiera). 

Por último, los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable, registrándose en 
el patrimonio neto el resultado de las variaciones en dicho velar razonable, hasta que el activo se enajena o 
haya sufrido un deterioro da valor (da carácter estable o permanente), momento en el cual dichos resultados 
acumulados reconocidos previamente en el patrimonio neto pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. En este sentido, existe la presunción de que existe deterioro (carácter permanente) si se ha 
producido una caída del mercado del 40% del valor de cotización del activo o sl se ha producido un 
descanso del mismo de forma prolongada durante un periodo de un año y medio sin que se recupere el 
valor. No obstante lo anterior, las Inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo vafor razonable no pueda 
determinarse con fiabilidad se valorarán por su coste, menos, en su caso, el Importe acumulBdo por las 
correcciones valoratlvas por deterioro del valor. 

Al menos al cierre da cada ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para los activos financieros que 
no están registrados a valor razonable, determinado mediante la aplicación de técnicas da valoración 
generalmente aceptados en la práctica basadas, fundamentalmente, en descuentos de flujos y estimación de 
proyecciones futuras. Se considera que existe evidencia objetiva de deteriora si el valor recuperable del 
activo financiero es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el registro de este delen oro se registra 
en la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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Baja del balance de los activos financieros-

La Sociedad da de baja \os activos financieros cuando expiran o se nan cedido los derechos sobra los flujos 
de efectivo del correspondiente activo financiero y se han transfertdo sustancialmente los riesgos y 
beneficios inherentes a su propiedad. 

Por el contrario, la Sociedad no da de baja \os activos financiaros, y reconoce un pasiVo financiero por un 
Importe igual a la contraprestación recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se retenga 
sustancialmente los riesgos y beneficios Inherentes a su propiedad. 

H. Pasivos financjergs 

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la Sociedad y que se han originado en 
la compra de bienes y servicios por operaciones de tráfico de la empresa, o también aquellos qua sin tener 
un origen comercial, no pueden ser considerados como instrumentos financieros derivados. 

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestación recibida, 
ajustada por los costes de la transacción directamente atrlbuib\es. Con posterioridad, dichos pasivos se 
valoran de acuerdo con su coste amortizado. 

La Sociedad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han generado. 

ill. Instrumentos de patrimonio 

Un Instrumento de patrimonio representa una participación residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez 
deducidos todos sus pasivos. 

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el Importe 
reCibido, neto de los gestos de emisión. 

d) Transacciones en moneda extranjera 

La moneda funcional l!tli\zada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras 
divisas distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran según los tipos de 
cambio vigentes en las fechas de las operaciones. 

Al oiérre da cada ejercicio, tos activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se 
convierten aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance. Los beneficios o pérdidas puestos de 
manifiesto se Imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se producen. 

Los acUvos y pasivos no monetarios cuyo criterio de valoración sea el valor razonable y estén denominados 
en moneda extranjera, se convierten según los tipos vigentes en la fecha en que se ha determinado el valor 
razonable. Los beneficios o pérdidas puestos de manifiesto se Imputan a patrimonio neto o a pérdidas y 
ganancias siguiendo los mismos criterios que el registro de las vartaciones en el valor razonable (véase Nota 
14). 

e) Impuestos sobre beneficios 

El gasto o Ingreso por Impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o Ingreso por el 
Impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido. 
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El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones 
fiscales del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. las deducciones y otras ventajas fiscales en 
la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asl como las pérdidas fiscales 
compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor Importe del 
impuesto comente. 

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelación de Jos 
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como 
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los Importes 
en libros de tos activos y pasivos y su valor fiscal, así como las bases imponibles negativas pendientes de 
compensación y tos créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos Importes se registran 
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera 
recuperarlos o liquidados. 

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto 
aquellas derivadas del reconocimiento Inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una 
operación que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinación de negocios. 

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sólo se reconocen en la medida en que se considere 
probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos 
efectivos. 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en 
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto. 

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuándose las 
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperación futura. 
Asimismo, en cada cierre se evatúan ros activos por lmpue$-tos diferidos no registrados en balance y éstos 
son dbjeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probablE> su recuperación con beneficios 
fisceles futuros. 

La Sociedad tributa en régimen de consolidación fiscal con el Grupo Tributario del que es sociedad 
dominante Banco Santander, S.A. (véanse Notas 1, ·to y 13). La polltica del Grupo, en relaCión con la 
distribución del Impuesto sobre Sociedades consolidado, consiste en, una vez liquidado el Impuesto sobre 
Sociedades consolidado por parte de la matriz fiscal, repercutir a las dfferentes sociedades que conforman 
dicho Grupo Tributario, la cuota resultante de aplicar los porcentajes definidos por la misma en función de la 
contribución relativa de las diferentes sociedades en el Grupo Tributario. Como consecuencia de ello, la 
Sociedad registra los créditos y débitos fiscales lntergrupo comunicados porta sociedad dominante. 

1) Ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se imputan en función del criterio de devengo, es decir, cuando se produce la corriente 
real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca 
la corliente monetaria o financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la 
contraprestación recibida, deducidos descuentos e impuestos. 

los Intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y 
tos dividendos, cuando se declara el derecho del acCionista a recibirlos. En cualquier caso, los Intereses y 
dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisición se reconocen 
como Ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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Debido a su objeto social (véase Nota 1), los Ingresos de la Sociedad corresponden, básicamente, a los 
dividendos percibidos de sus sociedades participadas, que se registran en el eplgrafe "Importe neto de la 
cifra de negocios - Ingresos de participaciones en lns1rumentos de patrimonio de empresas del grupo y 
asociadas" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

g) Provisiones y contingencias 

Los Administradores dala Sociedad en la formulación de las cuentas anuales dfferenclan entre: 

a) 	 Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales dertvadas de sucesos pasados, cuya 
cancelación es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan Indeterminados en 
cuanto a su Importe y/o momento de cancelación. 

b) 	 Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya 
matertalización futura está condicionada a que ocurra, o no, uno o más eventos futuros Independientes 
de la voluntad de la Sociedad. Los pasivos contingentes no se reconocen ni en el balance ni en la 
cuenta de pérdidas y ganancias, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria. en 
la medida en que no sean considerados como remotos. 

e) 	 Activos contingentas: son activos posibles surgidos como consecuencla de sucesos pasados, cuya 
existencia está condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que están fuera del 
control de la Sociedad. Los activos contingentes no se reconocen en el balance ni en la cuenta de 
pérdidas y ganancias pero se Informa de ellos en la memoria siempre y cuando sea probable el 
aumento de recursos que incorporen beneficios económicos por esta causa. 

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad 
de que se tenga que atender la obligación es mayor que de lo contrario. 

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimación posible del importe necesario para 
cancelar o transferir la obligación, teniendo en cuenta la información disponible sobre el suceso y sus 
consecuencias, y registnlndose los ajustes que surjan por la actualización de dichas provisiones como un 
gasto financiero conforme se va devengando. 

La compensación a recibir de un tercero en el rnomento de liquidar la obligación, siempre que no existan 
dudas de que dicho reembolso será percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un 
vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la Sociedad no esté 
obligada a responder; er¡ esta situación, la compensación se tendrá en cuenta para estimar el importe por el 
que, en su caso, figurará la correspondiente provisión. 

h) Indemnizaciones por despido 

De acuerdo con la legislación vigente, la Sociedad está obligada al pago de lndemni'laciones a aquellos 
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las 
Indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificación razonable se registran como gasto en el ejercicio 
en el que se adopta la decisión del despido. En las cuentas anuales adjuntas no se ha registrado provisión 
alguna por este concepto, ya que no están previstas situaciones de esta naturaleza. 

i) Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental 

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la 
actividad de la Sociedad, cuya finalidad principal es la minimización del Impacto medioambiental y la 
protección y mejora del medloamblente, incluyendo la reducción o eliminación de la contaminación futura. 
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Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni 
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relación con a~ 
patrimonio, la situación financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses 
específicos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a información de cuestiones 
medioambientales. 

j) Obllgacfones por prestaciones a largo pla<o al personal 

í. Planes de aportación definida 

los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se consideran ~·compromisos 
de aportación definida", cuando se realizan contribuciones de carácter predeterminado a una entidad 
separada, sin tener obligación legal ni efectiva de reall<ar contribuciones adicionales si la entidad separada 
no pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servJcios prestados en al ejercido 
corriente y en los anteriores. Los compromisos post~emplao que no cumplan las condlcfones anteriores son 
considerados como "compromisos de prestación definida", 

Las aportaciones efectuadas por este concepto en cada ejercicio se registran en el epígrafe "Gastos de 
Personal" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 

L~ Sociedad tiene suscrito un acuerdo con un colectivo de empleados por st cual se com.prometé a efectuar 
una aportación de un determinado porcentaje sobre el salario pensionable de dichos empleados a un plan de 
aportación definida. Dicha aportación se efectuó mediante la suscripción de una póliza de seguros con 
Santander Seguros y Reaseguros, Companla Aseguradora, S.A. (Grupo Santander). Según las condiciones 
establecidas en dicha póliza, la Sociedad se compromete a reali<ar aportaciones periódicas, pagaderas 
trimestralmente. El gasto correspondiente a las aportaciones realizadas por la Sociedad durante el ejercicio 
2014 por importe de 133 rniles de euros (168 miles da euros durante el ejercicio 2013), se registra en el 
saldo de la cuenta "Gastos de personal- Cargas sociales" de les cuentas de pérdidas y ganancias adjunta 
(véase Nota 15). 

ii. Prestaciones a lama plazo al personal 

La Sociedad registra en el epígrafe "Provisiones a largo plazo - Obligaciones por prestaciones a largo plazo 
al personal" del pasivo del balance, el valor actual de las obligaciones asumidas por prestaciones a largo 
plazo con al personal prajubilado (aquél que ha cesado de prestar sus servicios en la Sociedad pero que, sin 
estar legalmente jubilado, continúa con derechos económicos frente a ella hasta que pase a la situación legal 
de jubilado). 

Se consideran "ganancias y pérdidas actuarlales" las que procedan de las diferencias entre hipótesis 
actuariales previas y la realidad, asl como de cambios en las hipótesis actuariales utilizadas. 

Las otras retrtbuclones a largo plazo se reconocen de forma Inmediata en la cuenta de pérdidas y ganancias 
de la siguiente forma: 

El coste de los servicios pasados (entendido como el Incremento en el valor actual de las obligaciones 
qua se origina como consecuencia de los servicios prestados en ejercicios anteriores, puesto de 
manifiesto en el ejercicio actual ya sea por la introducción de nuevas prestaciones o por la modificación 
de las ya existentes), en el epígrafe "Gastos de personal - Provisiones" de la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 
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El coste por Intereses (entendido como el Incremento producido en el ejercicio del valor actual de las 
obligaciones como consecuencia del paso del tiempo), en su caso, en el eplgrafe "Gastos financieros
Por actualización de provisiones" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 

k) 	 Transacciones con vinculadas 

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, 
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los Administradores de la 
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse 
pasivos de consideración en el futuro (véase Nota i 7). 

/) 	 Partidas corrlent<M y no corrientes 

Se consideran activos corrientes aquellos vinculados al ciclo normal de explotación que con carácter general 
se considera de un año, también aquellos otros activos cuyo vencimiento, enajenación o realización se 
espera que se produzca en el corto plazo desde la fecha de cierre del ejercicio, los activos financieros 
mantenidos para negociar, con la excepción de los dertvados financieros cuyo plazo de liquidación sea 
superior al afiO y el efectivo y otros activos liquidas equivalentes. Los aciivos que no cumplen astas 
requisitos se califican como no corrientes. 

Del mlsmo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo normal de explotación, los pas~vos 
financieros mantenidos para negociar, con la excepción de los derivados financieros cuyo pla¡o de 
liquidación se superior al año y en general todas las obligaciones cuyo vencimiento o extinción se producirá 
en el corto plazo. En caso contrario, se clasifican como no corrientes. 

m) Estados de cambios en el patrimonio neto 

lDs estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total 
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante los ejercicios. Esta Información se presenta 
desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingreso.> y gastos reconocidos y los estados totales de 
cambios en el patrimonio neto. A continuación se explican las principales caracter\sticas de la Información 
contenida en ambas partes de los estados: 

Estados de jngresos vgastos reconocidos 

En esta parte de las estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados 
por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante los ejercicios, distinguiendo aquellos registrados 
como resultados en ta cuenta de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios y los otros ingresos y gastos 
registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio nato. 

Por tanto~ en estos estados se presentan, en su caso; 

a) 	 Los resultados de los ejercicios. 

b) 	 Los ingresos y gastos que, según lo requerido por las normas de valoración, deban imputarse 
directamente al patrimonio neto dala Sociedad. 

e) 	 Las tranoferenclas realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias según lo dispuesto en las normas de 
valoración adoptadas. 

d) 	 El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y e) 
antarlores. 

e) 	 Los totales da los Ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores. 
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Estados totales de cambíos en el patrimonio neto 

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el 
patrimonio neto, incfuidos los que tienen su origen en cambios en !os crtterios contables y en correcciones de 
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliación del valor en Hbros al comienzo y al 
final de los ejercicios da todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos 
habidos en función de su naturaleza en las siguientes partidas: 

a) 	 Ajustes por cambios de crtterlo y por errores: que Incluye, en su caso, los cambios en el patrimonio neto 
que surgen como consecuencia de la reexpl'asión retroactiva de los saldos de los estados financieros con 
origen en cambios en los criterios contables o en la corrección de errores. 

b) 	Total ingresos y gastos reconocidos; recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en 
el estado de ingresos y gastos reconocidos antertormente indicadas. 

e) 	 Operaciones con socios o propietarios: recoge los cambios en et patrimonio neto derivadas de reparto de 
dividendos, ampliaciones (reducciones de capital), pagos con Instrumentos de capital, etc. 

d) 	 Otras variaciones del patrimonio: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como 
pueden ser distribución de resultados, traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier otro 
incremento o disminución del patrimonio neto. 

n) 	 Estados de flujos de efectivo 

En los estados de fiujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones: 

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en afectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos 
las Inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. 

Actividades de explotación: son aquellas que constituyen la principal fuente da los ingresos ordinarios da 
la entidad, así como otras actiVIdades que no puedan ser clasificadas como de inversión o de 
financiación. 

Actividades de inversión: las de adquisición, enajenación y disposición por otros medíos de activos a 
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo. 

- Actividades de financiación: las que producen cambios en el tamaño y composición del patrimonio neto y 
de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de explotación. 

A efectos de la elaboración de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como "efectivo y 
equivalentes de efectivo" aquellas Inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en 
su valor. De esta manera, la Sociedad considera efectivo o equivalentes <ie efectivo al saldo mantenido en 
cuentas corrientes, que se encuentra registrado en el epígrafe "Efectivo y otros activos 1/quidos equivalentes" 
del activo del. balance (véase Nota 8). 

5, Inmovilizado material 

El movimiento habido en este capítulo del balance en los ejercicios 2014 y 2013, integramente compuesto por 
inmoVilizado de uso propio, ha sido el siguiente: 
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Miles de Euros 
Equipos 

lnfurmáticos Mobiliario Total 

Coste: 
Saldo al 1 de enero de 2013 
Adiciones 

62 
2 

l 
" 

63 
2 

Saldo al31 de diciembre de 2013 64 1 65 
Adiciones " " " 

Saldo al3l de diciembre de 2014 64 J 65 

AmortizaeióJl acumulada: 
Saldo al l de enero de 20!3 
Dotaciones (véase Nota 4.a.) 

(54) 
(5) 

" 

" 

(54) 
(5Í 

Saldo al31 de diciembre de 2013 (59) " (59) 
Dotaciones (véase Nota 4.a¿ (3) " (3) 
Saldo al31 de diciembre de 2014 (62) " (62) 
Activo material neto: 

Saldo al3l de diciembre de 2013 
Saldo al31 de diciembre de 2014 

5 
2 

1 
1 

6 
3 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 existian elementos de inmovilizado material completamente amortizados en 
uso por un Importe de 58 y 47 mHes de euros, respectivamente. 

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se han producido pérdidas por deterioro. 

6. Inversiones en empresas det grypo y asociadas a largo ptazo 

El saldo de las cuentas del epígrafe "Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo" del balance 
al cierre de los ejercicios 2014 y2013 es el siguiente: 

-· Miles de Euros -;;
2014 ,_2013._ 

1nstrumentos de patrimonio 177.565 197.586 
Otros activos financieras 37 37 

177.602 197.623 

a) Instrumentos de patrimonio 

En el Anexo de esta memoria se incluye la Información relacionada con las empresas del grupo y asociadas, 
todas ellas no cotizadas, indicéndose Jos porcentajes de participación, directa e Indirecta, yotra información 
relevante. 

El movimiento registrado durante los ejercicios 2014 y 2013 en las inversiones financieras a largo plazo en 
Instrumentos de patrimonio, se muestra a continuación: 
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Miles de Euros 
2014 2013 

Saldos al inicio del ejercicio 

Adlciones 
De los que: 
Sali/andu Real Estafe, SA., S.G.JJ.C. 
Santander Private Banking Gestión, S.A., S.G.LI.C. 
Santander Asset Management, S. G.F.l.M, S.A. 
Santander Pens6es, S. G.F.P., S.A. 

Ventas 
De los que: 

Santander Carteras, S.A., S. G, C. 
Santander Asset Management, S. G.I.L C., S.A. 
Santander Pensiones, S.A., E.G.F.P. 
Santander Asset Management UK Holdinge Limited 
Santander Rlo Asset Management Gerente de Fandos 

Comunes de lnver8ión., S.A. 

Correcciones de valor por deterioro 
De los que: 
Santander Asset Management, S.G.F.l.M, S.A. 

Otros movimientos 

197,586 

-

--
-
-

(8.521) 

(8.521) 
-
-
-
-
(11.500) 

(Il.SOO) 

-

346.765 

113.984 

46.533 
25.951 
37.400 
4.100 

(261.249) 

-
(69.085) 
(73.661) 

(IJ3.554) 

(4.949) 

-

-
(1.9J4i 

Saldos al cierre del ejetcicio 177.565 197.586 

Tal y como se indica en la Nota 1, al 30 de mayo de 2013 el Grupo Santander hizo pública la firma de un 
acuerdo con filiales de Warburg Plncus y General Atlantlo para Impulsar el desarrollo global de su unidad de 
gestión de activos, Santander Asset Management ("SAM"). Una vez obtenidas las autorizaciones pertinentes 
de los distintos reguladores, durante el mes de diciembre de 2013 Warburg Pincus y General Atlantio 
adquirieron el 50% del capital de SAM lnvestment Holdings Umlted, soCiedad holding que Integra las 
gestoras que SAM tiene en varios de los paises en los que el Grupo Santander opera, gestionando la 
menCionada sociedad holding conjuntamente con el Grupo Santander. Como consecuencia del mencionado 
acuerda y la reorganización societaria, se produjeron a ffnales del ejercicio 2013 y principios del 2014 los 
siguientes movimientos societarios que afectaron a la Sociedad: 

Adgulsjclones 

Santander Real Estate, S.A., S.G.I.I.C. 

Con fecha 22 de noviembre de 2013, la Sociedad finnó un contrato de compraventa de acciones con 
Santander Asset Management, S.GJ.I.C., S.A. mediante el cual la Saciedad adquirió 39.999 nuevas 
acciones nominativas de Santander Real Estate, S.A., S.G.I.I.C., por Importe de 46.533 miles de euros, 
representativas del 39,99% del Cllpltal de ésta llltlma, ampliando asila Sociedad su participación al 99,99%. 
El precio de venta se estableció contonne al informe de un experto lndepandiente (KPMG Asesores, S. L.) en 
el que se utilizaron metodologías da valoración comúnmente aceptadas. 
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Santander Prlvate Banklng Gestión, S.A., S.G.I.I.C. 

Con fecha 22 de noviembre da 2013, la Sociedad firmó un contrato de compraventa de acciones con 
Santander Asset Management, S.G.U.C., S.A. mediante el cual la Sociedad adquirió 2.371.249 nuevas 
acciones nominativas de Santander Prlvate Banking Gestión, SA, S.G.I.I.C., por Importe de 25.951 miles de 
euros, representativas del 99,99% del capital de ésta última, ampliando as! la Sociedad su participación. El 
precio de venta se estableció conforme al Informe de un experto independiente (KPMG Asesores, S.L.) en el 
que se utüizaron metodologlas de valoración comúnmente aceptadas. 

Santander Asset Management, S. G.F.I.M., S.A. 

Con fecha 30 de diciembre de 2013, la sociedad fwmó un contrato de compraventa de acciones con 
Santander Gestión de Activos, S.G.P.S., S.A. (entidad perteneciente al Grupo Santander) mediante el cual la 
Socladad adquirió 3.423.302 acciones nominativas de Santander Asset Management, S.G.F.I.M., S.A., 
entidad domiciliada en Portugal, por importe de 37.400 miles de euros, representativa del 100,00% del 
capital de ésta última. El precio de adquisición se estableció conforme al informe de un experto 
independiente (KPMG Asesores, S.L.) en el qua se utilizaron metodologlas de valoración comúnmente 
aceptadas. No obstante, al 31 de diciembre de 2014, dados los resultados acumulados y generados a dicha 
fecha por la entidad participada, asl como su plan de negocio y las decisiones estratégicas del Grupo 
Santander, la Sociedad ha registrado una corrección del valor de la participación mantenida en Santander 
Asset Management, S.G.F.l.M., S.A. por Importe de 11.500 miles de euros, que se registra en el epígrafe 
"Deterioro y resultado por enajenacione-S de instrumentos financieros asociados a la actividad - Deterioro y 
pérdidas" de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014. 

Santander Pensoes, S.G.F.P., S.A. 

Con facha 30 da diciembre de 2013, la Sociedad ffrmó un contrato de compraventa de acciones con 
Santander Gestión de Activos, S.G.P.S., S.A. (entidad perteneciente al Grupo Santander) mediante el cual la 
Sociedad adquirió 200.000 acciones nominativas da Santander Pens6es, S.G.F.P., S.A., entidad domiciliada 
en Portugal, por importe de 4.100 miles de euros, representativa del100,00% del capttal de ésta última. El 
precio de adquisición so estableció conforme al informe de un experto Independiente (KPMG Asesores, S. L.) 
en el que se utilizaron metodologias de valoración comúnmente aceptadas. 

Santander Carteras, S.A., S.G.C. 

Al 31 de diciembre de 2013 el porcentaje de participación de la Sociedad en el capital de Santander 
Carteras, S.A., S.G.C. ascendía al 99,20%. 

Con fecha 27 de enero de 2014, previa autorización por parte de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valoras, ha sido suscrito un contrato de compraventa de acciones por el que la Sociedad ha vendido la 
totalidad de las acciones que mantenia en el capital social de Santander Carteras, S.A., S.G.C. a Banc'O 
Santander, S.A. (entidad perteneciente al Grupo Santander), por importe de 24.881 miles de euroo. El precio 
de venta se ha establecido conforme al informe de un experto Independiente (BDO Auditores, S. L.) en el que 
sa han utilizado metodologlas de valoración comúnmente aceptadas. El beneficio neto obtenido por la 
Sociedad por las mencionadas ventas ha ascendido a 16.360 miles de euros, que se registra en el eplgrafa 
"Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros asociados a la actividad - Resultado 
por enajenaciones y otras" de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014. 
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Santander Asset Managsment, S. G./.1. C., S.A. 

Al 31 de diciembre da 2012 el porcentaje de participación de la Sociedad en el capital de Santander Asset 
Management, s.G.I.I.C., S.A. ascendía al71 ,52'%. 

Con fecha 27 de noviembre de 2013, previa autorización por parte de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, fue suscrito un contrato de compraventa de acciones por el que la Sociedad vendió la totalidad de 
las acciones que mantenía en el capital socia de Santander Asset Management, S.G.I.I.C., S.A. a SAM 
lnvestment Holdings Limitad (entidad domiciliada en Jersey), por Importe de 125.594 miles de euros. El 
precio de venta se estableció con.forme al informe de un experto independiente (KPMG Asesores, S.L.) en el 
que se utilizaron metodologías de valoración comúnmente aceptadas. El beneficio neto obtenido por la 
Sociedad por las mencionadas ventas ascendió a 56.509 miles de euros, que se registra en el eplgrafe 
'!Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros asociados a la actividad - Resultado 
por enajenaciones y otras" de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013. 

Santander Pensiones, S.A., E.G.F.P. 

Al 31 de diciembre de 2012 el porcentaje de partiCipación de la Sociedad en el capital de Santander 
Pensiones, S.A.. t:'.G.F.P. escandia al78,81%. 

Con fecha 27 de noviembre de 2013, previa autorización por parta de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones, fue suscrito un contrato de compraventa de acciones por el que la Sociedad vendió la 
totaOdad de las acciones que mantenla en el capital social da Santander Pensiones, S.A., E.G.F.P. a SAM 
lnvestment Holdings Lim~ed (entidad domiciliada en Jersey), por importe de 115.079 miles de euros. El 
precio de venta se estableció conforme al informe de un experto independiente (KPMG Asesores, S.L.) en el 
que sé utilizaron metodologlas de valoración comúnmente aceptadas. El beneficio nato obtenido por la 
Sociedad por las mencionadas ventas ascendió a 41.418 miles de euros, que se registra en el eplgrafe 
"Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros asociados a la actividad - Resultado 
por enajenaciones y otras" de la cuer1ta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013. 

Santander Asset Management UK Holdings Limitad 

At 31 da diciembre de 2012 el porcentaje da participación de la Sociedad en el capital de Santander Asset 
Management UK Holdings limitad ascendla ai100,00%. 

Durante el ejercicio 2013, Santander Asset Manegement UK Holdings limitad repartió diVidendos por un 
importe total de 250.755 miles de euros. Posteriormente, con fecha 4 de diciembre de 2013, fue suscrito un 
contrato de compraventa de acciones por el que la Sociedad vendió la totalidad de las acciones que 
manten/a en el capital social de Santander Asset Management UK Holdings limitad a SAM lnvestment 
Holdings Limitad (entidad domiciliada en Jersey), por importe de 21/bras (equivalente a 0,002 miles de euros 
a <:lícha fecha), equivalente al valor raz(l(lable de la entidad una vez satisfecho el dividendo mencionado. El 
precio de venta se estableció conforme al informe da un experto Independiente (KPMG Asesores, S.L.) en el 
que se utilizaron metoddoglas de valoración comúnmente aceptadas. Como consecuencia de todo ello, 
atendiendo a la realidad económica de la operación, la Sociadad consideró 113.554 miles dé euros como 
devolución dé capital por el coste de participada que mantenla antes de la mencionada venta, siendo el 
resto, por importe de 137.201 miles de euros, registrados en concepto de dividendos, en el eplgrafe "Importe 
neto de la cifra de negocios - Ingresos de participaciones en Instrumentos de empresas del grupo y 
asociadas" de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 (véase Nota 15). 
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1 Santander Rlo Asset Management Gerente de Fondos Comunes de Inversión, S.A.
J 

Al 31 de diciembre de 2012 el porcentaje de participación de la Sociedad en al capital de Santander Río Asset 
Management Gerente de Fondos Comunes de Inversión, S.A. ascendla al 94,90%. 

Con fecha 5 de diciembre de 2013, fue suscrito un contrato de compraventa de acciones por el que la 
Sociedad vendió la totalidad de las acciones que rnantenla en el capital social de Santander Rlo Asset 
Managamant Gerente de Fondos Comunes de Inversión, SA a SAM lnvestment Holdings Limitad (entidad 
domiciliada en Jersey), por Importe de 26.208 miles pesos argentinos (equivalente a 3.148 miles de euros a 
dicha fecha). El precio de venta se estableció conforme al Informe de un experto Independiente (KPMG 
Asesores, S.l.) en el que se han utilizado metodologlas de valoración comúnmente aceptadas. La pérdida 
netB obtenida por la Sociedad por la mencionada venta ascendió a 1.801 miles de euros (véase Nota 14). 
que se registra en el eplgrafe ''Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros 
asociados a la actividad - Resultado por enajenaciones y otras" de la cuenta de pérdidas y ganancias del. 
ejercicio 2013. 

Qtra lnfoanaclón 

Opt/ma/lnvestment Services, S.A. 

corno consecuencia del rreude de la firma Bernard L Mado!f lnvestment securitles LLC ("Madoff 
Securltles"), Intervenida en diciembre de 2008 por la Securities and Exchange Commlssion de los Estados 
Unidos ("SEC"), se encuentran en curso procedimientos judiciales contra Optimal lnvestment Servlces, S.A. 
(sociedad participada por la Sociedad y entidad perteneciente al Grupo Santander - véase Anexo), con 
origen en la inversión de Optlmal Straleglc US (fondo gestionado por esta dltlma) en activos afectados por el 
mencionado fraude. Los Administradores consideran remota la posibilidad de que de dichos procedimientos 
se materialice un perjuicio para la Sociedad. 

Optlmal Alternativa lnvestments, Sociedad Gestora de lnst«uciones de Inversión Colectiva, S.A. 

1 Como consecuencia de las adversas condiciones del mercado de gestión de activos en general y del negocio¡ 	 de la inversión libre en particular, durante los primeros meses del ejercicio 2009 se realizaron acciones 
comerciales, por las que los participes de las Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas por esta 
sociedad y distintos de entidades del Grupo Santander, reembolsaron sus participaciones en las ventanas de 
liquidez establecidas en Jos Folletos correspondientes, quedando, únicamente, entidades del Grupo 
Santander como participes (y desde el ejercicio 2014 Banco Santander, S.A como Participe único de las 
mencionadas Instituciones de Inversión Colectiva). Adicionalmente, dado que las Instituciones de Inversión 
Colectiva gestionadas no requerían una gestión activa, al haber sido solicitada la práctica totalidad de los 
reembolsos de las Inversiones mantenidas en sus carteras y que la sociedad desarrolla su actividad en el 
contexto del Grupo Santander, realizando una parte importante de sus operaciones con las sociedades del 
Grupo al que pertenece dé acuerdo con la estrategia global del mismo, desde el mes de mayo de 2009 la 
totalidad de los empleados que perteneclan a la sociedad, fueron traspasados a otras entidades del Grupo 
Santander, desde donde se llevan las labores administrativas de esta sociedad. 

Por todo ello, con fecha 2 de octubre de 2014 los Administradores de Optlmal Alternativa lnvestments, 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, S.A. y de la Entidad Depositaria de las 
Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas, han acordado la disolución y posterior llqui.daclón de las 
mencionadas Instituciones de Inversión Colectiva. El citado acuerdo ha sido comunicado al Partícipe Único 
de las mismas también con fecha 2 de octubre da 2014, habiendo sido Inscrito el hecho relevante en la 
Comisión Nacional det Mercado de Valores con fecha 3 de octubre de 2014. En el proceso de liquidación, 
que se inició como consecuencia del acuerdo de disolución, ha actuado como liquidador de las Instituciones 
de Inversión Colectiva la sociedad gestora, con el concurso de la Entidad Depositaria. Una vez concluido el 
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proceso de liquidación, se procederá a solicitar la baja de dichas InstituCiones de Inversión Colectiva en los 
registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Por ello, en principio, la sociedad gestora quedará 
sin actividad de gestión a lo largo del ejercicio 2015. No obstante,"-' Intención de los AdmlnJstradores de la 
misma evaluar las diferentes alternativas de la sociedad. Las cuentas anuales de la sociedad gestora 
correspondientes el ejercicio 2014 han sido formuladas bajo el principio de empresa en funcionamiento, 
teniendo en cuenta la viabilidad económica futura de la misma, dada su estructura de cost"-S y su nivel de 
recursos propios y liquidez actuales. 

Correcciones de valor por deterioro 

Durante el ejercicio 2014 la sociedad ha reconocido un deterioro por su participación en Santander Asset 
Management, S.G.F.I.M., S.A. por importe de 11.500 miles de euros. Durante el ejercicio 2013 no se ha 
producido corrección de valor por deterioro alguno. 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el deterioro acumulado del saldo del eplgrafe "Inversiones en empresas 
del grupo y asociadas a largo plazo - Instrumentos de patrimonio" ascendla a 40.000 y 28.500 miles de 
euros, respectivamente (véase Anexo). 

b) Otros activos financieros 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo del epfgrafe "Inversiones en empresas del grupo y asociadas a 
largo plazo - Otros activos financieros" del balance recoge por importe de 37 miles de euros, en ambos 
ejercicios, el importe de las fianzas a largo plazo constituidas por la Sociedad para el alquiler de las oficinas 
que constituyen su sede operativa. 

7. Inversiones financieras a largo plazo 

El saldo del epígrafe "Inversiones financieras a largo plazo" del balance al cierre de tos ejercicios 2014 y 2013 
es al siguiente: 

Miles de Euros 
2014 2013 

Clasificación: 
Activos financieros disponibles para la venta - -
Préstamos y partidas a cobrar 21 50 

21 50 
Naturaleza: 
Instrumentos de patrimonio - -
Créditos a terceros 21 50 

21 so 
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo da la cuenta "Créditos a terceros· del balance recoge los créditos 
concedidos al personal con vencimiento superior a un afio (véase Nota 15). 

8. Efgctlvq y otros a¡¡tivos llquidos equivalentes 


Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composición de la cuenta "Tesorerla" era la siguiente: 
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Miles de Euros 
2014 2013 

Cuentas corrientes: 
Banco Santander, S.A. t~- Cuer1tas en euros 
Banco Santa11der S.A. t,- Cuenta en divisa (Nota 14) 

283.905 
22 

282.025 
21 

Saldos al cierre del ejercicio 283,927 282,046 
{'") Entidad perteneciente al Grupo San1ander (ve:ase Nota 1). 

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en Banco Santander, S.A. no han devengado tipo da Interés 
alguno durante los ejercicios 2014 y 2013. 

Las diferencias de cambio generadas en el ejercicio 2014 por la conversión a euros de la cuenta corriente 
mantenida en divfsa ascendieran a 1 miles de euros. que se incluían en el eptgrafe "Diferencias de cambio" da la 
cuenta de pérdidas y ganancias, no siendo significativas las dWeranclas de cambio generadas en al ejercicio 
2013 (véase Nota 14). 

9, Información sobre naturalaza v oiv!l! ¡!¡¡ dgsqo da!® lnstrumgntos financieros 

La gestión do los riesgos financieros de la Sociedad está centralizada en la Dirección Financiera, la cual tiene 
establecidos los mecanismos necesarlos para contmtar la exposlclón a las varlaclones en tos tipos de interés y 
tipos de cambio, as! como a tos riesgos de crédtto y liquidez. Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no 
ha operado con Instrumentos financieros derivados. A continuación se Indican tos principales riesgos financieros 
qua Impactan a la Sociedad: 

a) Riesgo de crédito: 

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por al Incumplimiento de las obligaciones 
contractuales de las contrapartes de la Sociedad, y se entienda como el riesgo de que la contraparte sea 
Incapaz de reintegrar completamente los Importes qua debe. 

Con carácter general la Sociedad mantiene su tesorerla y activos liquidas equivalentes en entidades 
financieras de elevado nivel crediticio (entidades pertenecientes al Grupo Santander). 

En cualquier caso, la polltica de gestión del riesgo de la Sociedad se encuentra enmarcada dentro de los 
principios y marco de actuación del Grupo Santander. 

b) Riesgo de liquidez: 

Este riesgo rafieja ta posible dificultad de la Sociedad para disponer da fondos 1\quidos, o para poder acceder 
a ellos, en la cuantla suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a 
sus obligaciones de pago. 

Con el 1in de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su 
actividad, la Sociedad dispone de la tesorerla y otros activos liquides equivalentes, expuestos en su balance 
y que se detallan en la Nota 8. 

En cualquier caso, la potltica de gestión del riesgo de la Sociedad se encuentra enmarcada dentro de los 
principios y marco de actuación del Grupo Santander. 
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e) Riesgo de mercado Qncluye tipo de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precio); 

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de ~nterés de Jos 
activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que astan denominadas las masas patrimoniales, y de los 
precios de mercado de los Instrumentos financieros negociables. 

Tanto la tasoreria y, en su caso, las adquisiciones temporales de aotlvos como la deuda financiera de la 
Sociedad, están expuestas al riesgo de tipo de interés, el cual podrla tener un efecto adverso en los 
resultados financieros y en los flujos de caja. Respecto del efectivo y otros activos liquidas equivalentes la 
exposición es mínrma, ya que los vencimientos son a muy corto plazo y permiten adecuar rápidamente la 
rentablllzaclón a la evolución de los tipos de Interés. Adlctonalmente, respecto de fa deuda financiera, en 
función de las condiciones (véase Nota 12), en opinión de los Administradores de la Sociedad, la exposición 
a este riesgo no es significativa. 

En el cuadro de la Nota 14 se resume la exposición de la Sociedad al riesgo de cambio. 

El riesgo de precio se defina como aquél que surge como consecuencia de cambios en los precios de 
mercado, provocados, bien por factores específicos del propio instrumento, o bien por factores que afecten a 
todos los instrumentos negociados en el mercado. Teniendo en cuenta las posJc!onss mantenidas por la 
Sociedad, los Administradores consideran que la exposición de la misma a este riesgo no es relevante en 
relación al patrimonio. 

En cualquier caso, la polftloa de gestión del riesgo de la Sociedad se encuentra enmarcada dentro de los 
principios y marco de actuación del Grupo Santander. 

d) Otros riesgos de mercado: 

Los riesgos e incertidumbres que afronta la Sociedad en la consecución de sus objetivos se derivan, 
principalmente, de la evolución del volumen de actividad de los mercados en los qu.e las filiales obtienen sus 
Ingresos principales. 

La experiencia demuestra que los mercados financieros están sujetos a ciclos de variada duración e 
intensidad que influencian notablemente la actividad que se registra. Adicionalmente, al tratarse de un sector 
sujeto a una extensa regulación, los cambios que puedan producirse en el marco regulatorlo podrían afectar 
a la capacidad de la empresa de mejorar sus resultados. 

En cualquier caso, la política de gestión del riesgo de la Sociedad se encuentra enmarcada dentro de los 
principios y merco de actuación del Grupo Santander. 

10. Patrtmonlo Neto y Fc¡ndos Propios 

10,1. Capital 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el capital social de la Sociedad estaba oompuesto por 4.803.000 
participaciones nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y 
desembolsadas. Todas las participaciones constitutivas del capital social go¡¡an de los mismos derechos 
po/lticos y económicos, no existiendo restricciones estatutarias para su transmislbilidad y, asimismo, no 
cotizando en Bolsa. 

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se ha producido movimiento alguno en el capital social de la 
Sociedad. 
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La composición del capital de la Sociedad a 31 de diciembre de 201.4 y 2013 era la siguiente: 

Número de Porcentaje de 
Participaciones Participación 

Banco Santander) S.A.(~) 4.802.990 99,999% 
Santander lnvestment, S.A. l'l 10 0_,001% 
Total 4.803.000 lOO% 

(*) Sociedades Integradas en Grupa Santander (véase Nota 1). 

10.2. 	 Reservas y Resultados de ejercicios anteriores 

La composición del saldo de este eplgrafe al31 da diciembre de 2014 y 2013 se muestra a continuación: 

Reserva legal 
Reservas voluntarias 

[R<!su'lta<los de ejercicios anteriores 

Reserva legal 

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades qua obtengan beneficios en el ejercicio 
económico deberán destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 
20% del capital social. excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficio se 
destinará a la compensación de dichas pérdidas, destinándose el 10% del beneficio restante a dotar la 
correspondiente reserva legal. Al31 de diciembre de 2014 y 2013, la reserva legal ya alcanzaba el 20% 
del capital social desembolsado. 

La reserva legal, mientras no supere el mencionado limite del 20% del capital social, sólo podrá 
destinarse a la compensación de pérdidas y siempre que no existan otras rese•vas disponibles 
suficientes para este fin. 

Reservas voluntarias 

Las reservas voluntarias son de libre disposición. 

11. Provisiones a largo y corto plazo 

A continuación se muestran los movimientos producidos en los ejercicios 2014 y 2013 y la finalidad de las 
provisiones registradas en estos eplgrafes del balance al cierre de los mismos: 
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r---· Miles de Euros 
Obligacioñe'S 

por prestaciones 
a largo plazo al Provisiones a 

personal "!l,rto plazo 

Saldos al3l de diciembre de 2012 1.lOO 2.326 
Dotación neta con cargo a resultados 95 610 
Fondos utilizados (125 .JI~ 
Saldos al 31 de diciembre de 2013 1.070 2.204 
Dotación neta con cargo a resultados 811 86 
Fondos utilizados (127 (2.2601 
Saldos nl31 de diciembre de 2014 1.754 30 

i. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 


La composición del saldo de esta cuanta al31 de diciembre de 2014 y 2013 se Indica a continuación: 


Miles de Euros 
20]4 2013__ 

Prejubilaciones 1.754 1.070 
1.754 1.070 

Pre}ubilaciOnes 

Durante el ejercicio 2008 la Sociedad ofreció a algunos de sus empeados la poslblndad de cesar con 
anterioridad a su jubilación. Por este motivo, durante el ejercicio se constituyó un fondo con cargo al eplgrafe 
"Gastos de personal - Provisiones" de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 15), para cubrir los 
compromisos adquiridos con el personal prejubllado- tanto en materia de salarios como de otras cargas 
sociales- desde el momento de su prejubilaclón hasta la fecha de su jubilación efectiva. 

El valor actual de las mencionadas obligaciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se muestra a 
continuación: 

Miles de Euros 
2014 2013 

Valor actual de las obligaciones: 
Con el personal prejubilado 1.754 1.070 

Total provisiones por prestadones a largo plazo al personal 1.754. 1.070 

la Sociedad ha estimado el Importe de dichos compromisos de acuerdo con un estudio actuaria! reaflzado 
por un actuario independiente en el que se han considerado las siguientes hipótesis: 

1. Método de cálculo: "de la unidad de crédito proyectada". 
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2. Hipótesis actuarlales utilizadas: lnsesgadas y compatibles entre si. Concretamente, las hipótesis 
actuaria\es más slgnificallvas que han considerado en sus cálculos al 3t de diciembre da 2014 y 2013 

' son: 
¡, 

! 
1 

1 
t: 

i 
r 
1 

' 

Tipo de interés técnico anual 
Tablas de mortalidad 
!.P.C. anual acumulativo 
Tasa anual de crecimiento de las prestaciones de la Seguddad Social 

2014 2013 

2% 
PERMF 2000-P 

1,50% 
1,50% 

3% 
PERMF 2000-P 

1,50% 
1,50% 

3. La edad estimada de jubilación de cada empleado es la primera a la que tienen derecho a jubilarse o la 
pactada\ en su caso. 

Los importes reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias durante los ejercicios 2014 y 2013 con 
re$pecto a los compromisos por prejubllacíón se muestran a contlnuaclón: 

Fondos para pensiones y obligaciones íViT!éS(fé Euros 
similares- Preiubilaciones 2014 2013 

Coste porintereses (Nota 16) 
(Ganancias)/pérdidas ac~lariales 

reconocidas en el ~iercicio (Nota 15) 

28 

783 

31 

64 
Total 811 95 

1 

i 
1 

1 

·~----· 

1 
El movimiento que se ha producido durante los ejercicios 2014 y 2013 en el valor actual de la obligación¡ devengada por compromisos por prejubilación ha sido al siguiente: 

1 

1 

r---Miles de Euros 
Provisiones por prestaciones alargo plazo al personal 2014 2013 

Valor actual de las obligaciones al inicio del ejercicio 1.070 1.100 
Coste por intereses 28 31 
Prestacíones pagadas (127) (125) 
(Ganancias)lpérdidas actuariales __ 783 64 
Valor actual de las obligaciones al final del ejercicio 1.754 1.070 

íl. Provisiones a corto plazo 

La Sociedad posela planes de incentivos, en acciones sobre la matrl7., Banco Santander, SA (entidad 
perteneciente al Grupo Santander·- véase Nota 1) a favor de determinados empleados. A\31 de diciembre 
da 2013, al pasivo relativo a este concepto ascendió a 56 miles de euros, que se lnclula en el epígrafe 
'Provisiones a corto plazo" del pasivo del balance, no habiendo saldo alguno registrado al 31 de diciembre 
de 2014 al habar vencido el último de dichos planes durante al ejercicio 2014. El gasto correspondiente a 
los ejercicios 2014 y 2013, que asciende a 56 y 226 miles de euros, respectivamente, se encuentra 
registrado en el epígrafe 'Gastos de personal" de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 15). 
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El resto del saldo corresponde a provisiones para operaciones comerciales, recogiendo los gastos 
pendientes de pago para el funcionamiento nonnal de la Sociedad, 

12. Deudas con e-mpresas del grupo (largo y corto Qlazo) 

la composición del saldo de estos ep/grafes, Incluidos en balance al 31 de diciembre de 2014 y 201.3 es la 
siguiente: 

Miles de Euros 
--~' 

- 2014 2013 

Deudas con empresas del grupo a largo plazo 
Préstamos participativos 
Deuda a pagar al grupo por efecto impositivo (Nota 13) 

-
6.888 
6.888 

85.000 
130 

85,130 

Deudas eon empresas del grupo a corto plazo 
Préstamos participativos 
Póliza de crédito 
Intereses del préstamo participativo 
Intereses de la póliza de crédito -

85.000 
-
-
-
85.000 

-
-
2!.841 
2.468' 

24.309 

Préolamos participativos 

Corresporn:le a un préstamo participativo otorgado por Banco Santander. S.A. (entidad perteneciente al Grupo 
Santander- véase Nota 1) a la Sociedad por importe de 85.000 miles de euros y cuyo vencimiento es 20 de 
enero de 2015. 

El porcentaje aplicable a cada periodo de Interés del mencionado préstamo, determinado por la evolución del 
beneftclo despuéo de impuestos de la Sociedad, se devenga de acuerdo ccn los siguientes tramos aplicados de 
forma acumulada: 

Beneficio del!j}ués de Impuestos 
. Tasa nomina! 

anual 

Inferior a o igual a 15.000 miles de euros 
Superior a 15.000 e inferior o igual a 50.000 miles euros 
Superior a 50.000 miles de euros 

9,00% 
!0,00% 
ll,OO% 

Adicionalmente, tal y como se establece contractualmente, para el cálculo del beneficio después de impuestos 
que dete1mlna el devengo de Intereses derivado de dicho préstamo, no se tendrá en cuenta el devengo y 
cont<~biilzación de tales intereses. los cuales habrán de minorar Jos beneficios de la Sociedad. Asimismo, en 
ningún caso podrán ser negativos los beneficios que resulten de minorar, de la cifra del beneficio, el importe total 
de Jos intereses devengados en cada anualidad, por lo que el importe máximo de intereses devengados durante 
cada anualidad por razón del presente préstamo. en ningún caso podrá ser superior al importe total del 
beneficio. 
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Con fecha 20 de enero de 2015 se ha producido le cancelación total del mencionado préstamo. 

A131 de diciembre de 2012, la Sociedad poseía otro préstamo partlclpatlvo con Banco Santander, S.A. (entidad 
perteneciente al Grupo Santander- véase Nota 1) destinado a la adquisición de Santander Asset Management 
UK Holdings Llmlted por importe de 94.250 miles de libras esterlinas y cuyo vencimiento era 31 de diciembre de 
2013. Con fecha 30 de diciembre de 2013 produjo la cancelación total del mencionado préstamo. 

El porcentaje aplicable a cada periodo de Interés del préstamo mencionado anteriormente, determinado por la 
evolución del beneficio después de Impuestos de la Sociedad, se devengaba de acuerdo con los siguientes 
tramos aplicados de forma acumulada: 

Beneficio después de Impuestos 
Tasa nominal 

anual 

Inferior a o iguala 15.000 miles de euros 
Superior a 15.000 e inferior o iguala 50.000 miles euros 
Superior a 50.000 miles de euros 

7,50% 
8,50% 
9,50% 

Las diferencias negativas de cambio generadas durante el ejercicio 2013 por la conversión a euros de dicho 
préstamo participatlvo ascendieron a 1.934 miles de euros que se incluyeron en el eplgrafe "Diferencias de 
cambld' da la cuenta de pérdidas y ganancias. Asimismo, como consecuencia de la cancelación del mencionado 
préstamo, se generaron diferencias positivas de cambio por Importe de 639 miles de euros que se incluyeron en 
el epígrafe "Diferencias de cambio" da la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 14). 

Los préstamos partlcipativos descritos no devengaban Intereses durante aquellos periodos de interés 
correspondientes a ejercicios en que la Prestataria no obtenga beneficio. Dado que la Sociedad ha Incurrido en 
pérdidas en el ejercicio 2014 no se ha devengado gasto alguno por este concepto. Dado que la Sociedad obtuvo 
beneficios en el ejercido 2013, se devengaron intereses por Importe de 21.841 miles de euros que se 
registraban en el epígrafe "Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo" del pasivo del balance, 
siendo la contrapartida el eplgrafe "Gastos financieros- Por deudas con empresas del grupo y asociadas'' de la 
cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 16). Los intereses devengados en el ejercicio 2013 fueron 
abonados el 5 de febrero de 2014. 

PóiJ'za de créd«o 

Durante el ejercicio 2009 la Sociedad suscribió una póliza de crédito con Banco Santander, S.A por importe de 
100.000 miles de euros, cuyo vencimiento inicial era e131 de diciembre de 2010. Fue renovada hasta el 31 de 
diciembre de 2011, ampliándose el disponible a 130.000 miles de euros y, finalmente, fue ampliada hasta el31 
de diciembre de 2012. El tipo de interés anual de dicha póliza el primer año fue del 3,677%, que se revisa 
anualmente en función del tipo de interés de referencia Euribor más un diferencial del 1,73% y se liquidarán al 
vencimiento. A131 de diciembre de 20121a Sociedad tenia dispuesto un Importe de 119.728 miles de euros e 
intereses pendientes de pago por importe de 4.367 miles de euros. 

Con fecha 31 de diciembre de 2012 la Sociedad suscribió una nueva póliza de crédito con Banco Santander, 
S.A. por importe de 150.000 mUes de euros, cuyo vencimiento era el31 de diciembre de 2013. El tipo de Interés 
anual era Euribor más un diferencial del1,34%. 

Con fecha 17 de diciembre de 20131a Sociedad renovó nuevamente la mencionada póliza de crédito, siendo el 
'.1nuevo vencimiento e\31 de diciembre de 2014, manteniendo el resto de condiciones Inalterables. Asimismo, con 

¡ 
,¡ 
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fecha 30 de diciembre de 2013 la Sociedad abonó íntegramente el saldo dispuesto a dicha fecha, no habiendo 
importe dispuesto alguno y pendiente de pago al31 de diciembre de 2014. 

Con fecha 31 de diciembre de 2014 la Sociedad ha renovado nuevamente la mencionada póliza de crédito. 
siendo el nuevo vencimiento el 31 de diciembre de 2015, manteniendo el resto de condiciones lnalter¡¡bles. 

Los intereses devengados por esta pólí•a de crédito durante al ejercicio 2013 han ascendido e 2.468 miles de 
euros, que se registran en el saldo del epfgrafe "Gastos financieros" de la cuanta de pérdidas y ganancias 
(véase Nota 16). Durante el ejercicio 2014 se han abonado fntegramente dichos intereses, no habiendo saldo 
pendiente de pago al 31 de diciembre de 2014. Durante el ejercicio 2014 no se ha devengado saldo alguno por 
este concepto, al no haber dispuesto importe alguno de dicha póliza de crédito. 

13, Admfnlstracfones Públicas y Situación fiscaJ 

La Sociedad está integrada en el Grupo de tributación en régimen de consolidación fiscal, cuya sociedad 
domlnanta es Sanco Santander, S.A. (entidad perteneciente al Grupo Santander- véase Nota 1). 

a) Saldos corrientes con fas Administraciones PúbliCas 

La composición de los saldos r.orrientes con las Administraciones Públicas es la siguiente: 

Saldos deudores 

Miles de euros 
2014 2013 

Activo corriente: 
Otros créditos con las Administraciones Públicas~ 
Hacienda Pública det1dora por Retenciones (Nota 15) 169 -

169 -
Saldos acreedores 

Miles de euros 
2014 20]3 

Pasivo corriente: 
Otras deudas con las Administraciones Públicas-
Hacienda Pública acreedora por !VA 
Organismos de la Seguridad Social acreedores 
Hacienda Pública acreedora por Retenciones 

139 
22 

131 

696 
25 

435 
292 1.156 

b} Conc/f/aclón resultado contable y base Imponible fisoa/ 

El desglose del epígrafe "Impuesto sobre beneficios" de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a 
los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente: 
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Miles de Euros 
2014 2013 

(Ingreso)/ gasto por impuesto corriente 
(lngreso)/gasto por impnesto difurido 
Otros (*Í -

-
(3.058) 

6.281 

-
6.176 

-
Total 3.223 6.176 

f') 	 Corre(lponda a la dlfarencta entta h"~ Uquldaclótl del Impuesto sobra beneficios 
conso!ldado del sjerclc1o 2Q13 y la provisión del mismo realizado en dicho ejercicio, 
como consecuencia de no haberse ~oorporado finalmente en al repurto financiero 
conaolldado la totalidad da la-a deducclonea compensadas por la Sociedad. 

La conciliación entre el resultado contable y la base Imponible del Impuesto sobre Sociedades es la 
siguiente: 

-
Miles de Euros 

2014 2013 

Resultado contable antes de impuestos 
Diferencias permanentes~ 

Aumentos: 
Otros 

Disminuciones: 
Renta de fuente extranjera (véase Nota 15) 

Diferencias temporales-
Aumentos: 

Planes de aportación definida (véase Nota 15) 
Prestaciones a largo plazo al personal (Nota 1\) 
Correcciones de valor por deterioro (Nota 6) 
Otros 

Disminuciones: 
Correcciones de valor por deterioro (Nota 6) 
Otros 

2.602 

l 

-

133 
811 

11.500 
1 

-
(2.255) 

353.611 

1 

(252.797) 

319 
95 

-
1.138 

(22.137) 
(1) 

Base imponible 12.791 .80.229 
'~~' 

Compensación de bases imponibles negativas 
Cuota Integra (30%) 
Deducciones 
Retenciones .. 
~_!!..@ogar 1(a devolver) 

-
~-~üU-~-

3,837 
(3.837) 
-

.__..__ 
24.068 

(24.068) 
-

- -

Pe acuerdo oon la laglslaclón vigente, las deducciones por doble imposición interna podrán aplicarse a la 
cuota Integra en los periodos imposttivos que ooncJuyan en Jos siete años inmediatos y sucesivos siguientes. 
A continuación se detallan las deducciones por doble imposición acreditadas por la Sociedad y pendientes 
de apHcaclón, con indicación del año de origen: 
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Afio 
de origen 

Compensables 
hasta 

Miles de 
emos __ 

2013 2020 45.630 
45.630 

e) Conciliación entre resultado contable y gasto por Impuesto sobre soeiedades 

la conclfiaclón entra el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los 
ejercicios 2014 y 2013 es la siguiente: 

Miles de Euros 
2014 2013. " -

Resultado contable antes de impuestos 2.602 353.6ll 
Cuotaal30% 779 ]06.083 
Impacto diferencias permanentes - (75.839) 
Deducciones 

_f24.068lPor doble imposición (3.837) 
Total gasto porimpuesto reconocido en la 

(3.058) 6.176c11enta de_pé_l'didas y ganancias 

d} Activos por impuestos diferidos registrados 

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente: 

Miles de euros 
2014 2013 

Dlferenolas temporarias (Impuestos anticipados): 
Depreciacíón de valores 12.000 8.147 
Compromisos por jubilaciones y prejubilaciones, 

planes de incentivos y otros 766 1.561 

Bases Imponibles negativas - " 

Deducciones pendientes v otros - . 
Total activos por impuesto diferido 12.766 9.708 

Los activos por Impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar 
los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimación sobre los resui!Jldos futuros de la 
Sociedad, Incluyendo determinadas actuaciones de ptanlllcación fiscal, es probable que dichos activos sean 
recuperados. 

Ejercicios pendientes de comprobación y actuaciones Inspectoras 

Según establece la legislación vigente, los Impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados 
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido Inspeccionas por las autoridades frsoalas o haya 
transcurrido el plazo da prescripción de cuatro aftos. Son susceptibles de actuación Inspectora por las 
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autoridades fiscales para la Sociadad los últimos cuatro ejercicios en relación con el Impuesto sobre 
beneficios y con el resto de los principales Impuestos. Los Administradores de la Sociadad consideran que 
se han practicado adecuadamente las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, aón en caso 
de que surgieran discrepancias en la Interpretación normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las 
operaciones, tos eventuales pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarlan de manera 
significativa a las cuentas anuales adjuntas. 

14. Moneda ext¡aniera 

El detalle de los saldos y transacciones en moneda extranjera más significativos, al 31 de diciembre de 2014 y 
2013, valorados al tipo de cambio de cierre y tipo de cambio de la transacción, respectivamente, es el siguiente: 

Miles de Euros 
2014 2013 

Activo 
Efectivo y otros activos Hquidos equivalentes (Nota 8) 
Inversiones financieras a corto plazo (Nota 15) 

Resultados 
Importe neto de la cifra de negados (Nota 15) 

Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio de 
Empresas del grupo y asociadas 

Detet'ioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 
asociados a la actividad (Nota 6) 

Resultados por enajenaciones y otras 

22 
-

-

-

21 
1.965 

43.901 

1.801 

El importe de las diferencias de cambio reconocidas en el resultado de los ejercicios 2014 y 2013 en el eplgrafe 
"Diferencias de cambio", por clases de instrumentos financieros, es el siguiente: 

Miles de Euros 

2014 - 2013 

Activos financieros: 
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes (Nota 8) 1 -
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo (Nota 6) 1.934 
Inversiones financieras a corto plazo (Nota 15) 

-
(294 (78' 

;!!!_tal activos financler!!" (293 1.856 

Pasivos financieros: 
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo (Nota 12) (1.934) 
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto Elazo (Nota.QL 

-
639 

Total pasivos linancieros 
-

(1.295\ 
Total neto ,_ -

(293 561 
'" 
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1§, lng[j!sos y gastos de explotación 

15.1.1mporte neto de la cifra de negocios 

El saldo del eplgrafe "Importe neto de la cifra de negocios" de la cuenta de pérdidas y ganancias de los 
ejercicios 2014 y 2013 presenta la siguiente composición: 

Miles de Emos 
2014 2013 

Dividendos: 
Santander Río Asset Management Gerente de Fondos Comunes de 

Inversíón) S.A. 
Santander Asset Management UK Holdings Limited (Nota 6) 
Santander Asset Msnagement, S.G.l.l.C., S.A. 
Santander Pensiones, S.A., E.G.P.P. 
Santander lnsumnce 1-!olding,S.L. 

-
-
-
-

-

2.043 
137.201 
118.324 
35.241 

3 
Total . 292.812 

Al 31 de diciembre de 2013 todos los import~s por este concepto ya hablan sido cobrados, excepto el 
dividendo recibido de Santander Rio Asset Management Gerente de Fondos Comunes de Inversión, S.A, 
que se encontraba registrado, neto del efecto del tipo de cambio, por Importe de 1.965 mUes de euros, en el 
epígrafe ''Inversiones financieras a corto plazo" del activo del balance (Nota 6). Dicho dividendo ha sido 
cobrado en el mes de enero de 2014, neto de retenciones por importe de 169 mUes de euros (véase Nota 
13), y generando una diferencia negativa de cambio de 294 miles de euros, que se registra en el eplgrafe 
"Diferencias de cambio" de la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 14). 

15.2. Gastos de personal 

a) Composición 

El saldo del eplgrafe "Gastos de personal" de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2014 y 
2013 presenta la siguiente composición: 
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Miles de Euros 
2014 2013 

Sueldos y salarios(~ 
Indemnizaciones 

885 
384 

5.487 
-

1.269 5.487 
Cargas sociales-

Seguridad Social 
Otros gastos sociales (~*J 

183 
2!9 

389 
345 

402 734 

Provisiones<'*"') 
Regularizaciones ("'"uJ 

783 
(1.341) 

64 
-

(558) 64 
1.113 6.285 

(*) 	 A~ 31 de diciembre de 2014 incluye un importe de 56 mlles de euros {226 miles 
de euros al 31 de diciembre de 201'3)- véase Nota 11 ~correspondientes a \os 
pagos por planas de Incentivos a determinado personal, que se detallan en e~ 
apartado e) de esta misma Nota. 

e*) 	 Al31 da diciembre de 2014\ncluye un lrnpolte de 133 miles de euros (188 mues 
de euros al 31 de diclembl'e de 2013), correspondientes a aportaciones a planes 
de pensiones (véase Nota 4.j.~ 

(***) 	 Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo corresponde al gasto par pérdidas 
actuarlales procedentes de las prestaciohés a largo plazo al personal {véase 
Nota11). 

(****) Corresponde a gastos ptevWtos y provislonados que finalmente no se han 
materializado. 

b) 	 Número de empléados 

El número medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2014 y 2013 detallado por 
catagortas profesionales es el siguiente: 

Número Medio 

e-· -
de Em leado~=-

2014 2013 ' 

Directivos 
Técnicos 

5 
9 

11 
21 

14 32 
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El número de empleados de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 distribuido por 
categorlas profesionales y género, es el siguiente: 

Distribución Funcional por Género 
2014 2013 

,. 

Hombres Mt¡jeres Hombres Mujeres 

. ¡ 
Técnicos 
Directivos 4 8 

24 56 
__LTotal 8 6 lO 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad tenía registrados 574 y 3.232 miles de euros, 
respectivamente, en el eplgrafe ·Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar - Personal 
(remuneraciones pendientes de pago)" de/ balance, correspondientes a remuneraciones pendientes de 
pago a su personal (fundamentalmente retlibuclones vanables) devengadas du<ante dichos ejercicios. 

Por otro lado, a/31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad tenia registrados 2 y 23 miles de euros, 
respectivamente, que se incluyen en el saldo del eplgrafe "Deudores comerciales y otras cuentas a 
cobrar - Personal'' del balance, correspondientes a anticipos de remuneraciones y préstamos 
concedidO$ al personal con vencrmianto a corto pfaw. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 y 
2012, la Sociedad tenia registrados 21 y 50 miles de euros en el eplgrafe "Inversiones financieras a 
largo plazo - Créditos a terceros· del balance, respectivamente, correspondientes a préstamos 
concedidos al personal con vencimiento a largo plazo. Estos préstamos se conceden a un tipo de 
interés cero (conforme a lo estipulado en el convenio Colectivo de Oficinas y Despachos) y las cuotas 
de amortización son del 10% de la mensualidad bruta, entendiendo ésta como el importa bruto del 
mes (sin pagas extra) deduciendo del mismo la ayuda alimentaría, 

e) Sistemas de retribución basados en acciones 

En el ejercicio 2007 el Grupo Santander aprobó una polltica de incentivos a largo plazo dirigida a 
determinado personal directivo de las sociedades del Grupo, Entre los planes que conforman dicha 
polftica cabe mencionar el Plan de Acciones Vinculado a Objetivos, que implicó la puesta en práctica a 
partir de julio de 2007 de ciclos sucesivos de entrega de acciones de Banco Santander, SA a los 
beneficiarios del Plan, Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo Santander habla aprobado un total da 
seis ctdos, habiéndose vencido et último de ellos en el ejercicio 2014, 

Para cada uno de los ciclos se establecfa un número de acciones máximo que podía corresponder a 
cada beneficiarlo que haya permanecido en activo en el Grupo Santander durante el periodo previsto, 
que era de tres a~os, excepto en el primero de los ciclos, que era de dos anos. Los objetivos, cuyo 
cumplimiento determinaba el número de acciones a entregar, se definfan por comparación de la 
evolución del Grupo con la de un conjunto de entidades financieras de referencia. 

El número máximo de acciones a recibir por las 12 personas de la Sociedad incluidas en el último plan 
anteriormente mencionado era de 180.715. 

En relación con dichos planes, Banco Santander, S.A., llegó a un acuerdo con la Sociedad por el que 
le garantizaba la entrega de las acciones que correspondlan en su momento a cambio de una plima 
fija no reembolsable, El coste total de los planes (número máximo de acciones a entregar valorades al 
coste de la prima anteriormente Indicada) era registrado por la Sociedad a lo largo del psrlodo de 
devengo en "Gastos de personal", Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad habla registrado 56 mi/as 
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de euros (226 miles da euros al 31 de diciembre de 2013) en el aplgrafe "Gastos de personal" de la 
cuenta de pérdidas y ganancias por este concepto. 

15.3. Otros gastos de explotación 

a) 	 Desglose 


Servicios exteriores· 


El saldo del epígrafe "Otros gastos de explotación - Servicios exteriores" de la cuenta de pérdidas y 
ganancias de los ejercicios 2014 y 2013 presente la siguiente composición: 

Miles de Euros 
2014 2013 

Arrendamientos y cánones 
Sistemas informáticos 
Publicidad y propaganda 
Gastos de representación 
Servicios de profesionales independientes 
Comunicaciones 
Servicios administrativos subcontratados 
Servicios información de mercados 
Suministros 
Otros gastos 
Regularizaciones (*) 

561 
22 
20 

136 
1.377 

20 
83 

244 
" 

8 
(1.650 

1.012 
247 
246 
499 
383 

64 
296 

2.209 
5 

297 
" 

Total gastos ~enerales 821 5.258 

("') Corresponde a gastos previstos y provlsionados que finalmente nú se han materializado. 

Los gastos correspondientes al arrendamiento de la oficina que constituye el domicilio social de la 
Sociedad (véase Nota 1), se Incluyen en la cuente "Arrendamientos y cánones" del detalle anterior. 

Tal y como se Indica en la Nota 1, como consecuencia del acuerdo de Grupo Santander con filiales de 
Warburg Plncus y General Artantic, para impulsar el desarrollo global de la unidad de gestión de 
activos y en el marco del proceso organizatlvo y de restructurac\ón que se está llevando a cabo en el 
Grupo Santander mediante la compraventa de entidades participadas por la Sociedad (véase Note 6), 
durante el ejercicio 2013 se registraron determinados importes en concepto de servicios de 
consultorla, jurídicos y de valoración, que fueron anticipados por la Sociedad como anterior entidad 
holding de gestión de activos, instrumentando un contrato con Banco Santander, S.A. para su 
reembolsa posterior hasta un imports máximo determinado. En consecuencia, al 31 de diciembre de 
2013 se encontraba pendiente de cobro con. Banco Santander, S.A. un Importe de 6.723 miles de 
euros que se registraba en el eplgrafe "Deudores comerciales y otras cuentes a cobrar - Deudores 
varios" del balance. Dicho importe ha sido percibido en el mes de febrero de 2014. 

Los Importes pendi.entes de pago al cierre del ejercicio por estos conceptos se registran, en su caso, 
en los epígrafes "Acreedores comerciales y otras cuentas e pagar- Proveedores, empresas del grupo 
y asociadas" y "Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar- Acreedores varias" del balance. 

33 



OL42319 

ClASE 8.' 

b) 	 otra información 

Incluido en el saldo de la cuenta "Servicios de Profesionales Independientes", se recogen los 
honorarios satisfechos por la Sociedad a su auditor por la auct~orla de sus cuentas anuales de los 
ejercicios 2014 y 2013, que han ascendido 3 miles de euroo, en ambos ejercicios. Adicionalmente, en 
los ejercicios 2014 y 2013 no se han registrados honorarios por otros servicios prestados por el 
auditor. 

Información sobre Jos aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales 

A continuación se facilita la información requerida por la Ley 15/2010, de 15 de julio, de modificación 
de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad 
en las operaclones comerciales: 

Pagos realizados y Pendientes de Pago 
2014 2013 

Importe % (*) Importe % (*) 

Dentro del plazo máximo legal 

Resto 

3.358 

57 

97,80% 

220%.. 
100 00% 

10.533 

-

100,00% 

-·
Total pagos delelercicio 3.415 10.533 100,00% 

Plazo medio ponderado excedido (días) de pago 

Aplazamientos que a la fecha de cierre superan el plazo legal 

51 

" 

-
-

( 
1 

) Porcentaje sobre ef totaL 

16. 	 Ga$sfloancieros 

El saldo del epigrafe "Gastos financiaros' de los ejercicios 2014 y 2013 presenta la siguiente composición: 

Miles de Euros 
2014 2013 

Intereses del préstamo participativo (Nota 12) . 21.841 
Intereses de la póliza de crédito (Nota 12) " 2.468 
Coste por intereses (Nota 11) 28 31 

28 24.340 

La totalidad de los importes descritos en al cuadro anterior han sido calculados por aplicación del método 
del tipo de interés efect"1v0. 

17. 	 Partes vinculadas 

El detalle de operaciones vinculadas al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente: 
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Miles de""Euros 

2014 2013 

Gru_¡>o 
Socios de la 

Sociedad Ü!'UOO 
Socíos de la 

Sociedad 

ACTIVO: 
Inversiones en empresas del grupo 

y asociadas a largo plazo (Nota 6) 
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes (Nota 8) 

177.602 
587 

-
-

283.927 

197.623 
6.760 

-

-

-
282.046 r- t;s:i89 -·283.927 204.383 282.046 

PASIVO: 
Deudas con empresas del grupo y 

asociadas alargo plazo (Nota 12) 
Deudas con empresas del grupo y 

asociadas acorto plazo (Nota 12) 
Provisiones a corto plazo (Nota 11) 

-

-
--· 

6.888 

85.000 
-

-
-
-

85.130 

24.309 
56 

- 9!.888 - 109.495 
PÉRDIDAS Y GANANCIAS: 
Gastos 
Gastos finlll1ci0!-os (Nota 16) 
Gastos de personal (Nota. 1S) 
Otros gastos de explotación (Nota 15) ~ 

Servicios exteriores-
Arrendamientos y cánones 
Sistemas infonnáticos 
Comurricadones 
Setvicios administrativos subcontratados 
Servidos información de mercados 
Otros gastos 

-
166 

555 
22 
2 

78 
7 
4 

56 

6 

-
-
-
. 

-
199 

999 
245 
20 

!83 
394 

16 

24.309 
226 

13 
-. 
-
-
-

834 62 2.056 -~ 

-
Ingresos 
Importe neto de la dfra de negocios (Nota 15) - 292.812 

. - 292.812 . 

18. Retribuciones y ptras prest~clone§ al Conselo de Administración de la Soe!edad y a la Alta D!reccjón y 
otra información, 

Las retribuciones percibidas, en condición de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2014 y2013 por 
los miembros del COnsejo de Administración (que coinciden con la Alta Dirección), clasificadas por conceptos, 
han sido las siguientes: 
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Miles de Bmos 
2014 2013 

Retribuciones 
a corto pJazo 

(*l 

Seguros 
de vida 
v salud 

Planes de 
aportación 
definida 

Retribuciones 
a cotto plazo 

(*J -

Segutos 
de vida 
y salud 

Planes de 
aportación 
definida 

~!?deAdministración(**) 396 16 50 1.047 23 70 

(') 	 De ras cuáles,ar 31 de diciembre de 2.014, 2(39 mUes da euros corresponden a percepciones fijas- (548 miles de éUros al 31 de diCiembre 
de 2015), siendo eJ resto retribuciones variables que se abonan en funcJOn de la consecución da objetivos fijadcs. 

(h) 	 Al31 d~ diciembre de 2013, el número méxlmo de acciones <l recibir da planes de incentivos a la~go p!a<!o era da 30,000, qua fuaron 
entregadas en julio 2014, no habiendo acciones pendientes do recibir al31 de diciembre de 2014 (véase Nata 15.2:), 

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos anticipos, ni otros 
compromisos por pensiones, seguros de vida ni compromisos en garantía, ni dietas, ni se han concedido 
créditos por la Sociedad a miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administración y de la Alta 
Dirección, distintos de los mencionados anteriormente_ 

Al 31 de diciembre de 2014, el Consejo de Administración de la Sociedad está formado por tres miembros, dos 
del género masculino y uno del femenino. 

Por úllimo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad no 
desempel'laban cargos o funciones en sociedades del mismo, análogo o complementario género de actividad al 
que constituye el objeto social de la Sociedad. 

19. 	 Hechos posteriores 

Con posterioridad ~ cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulación de estas cuentas anuales, no se han 
producido hechos significativos que puedan afectar a las citadas cuentas anuales. 
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Anexo 

.,,. <'>
Detalle de entidades dependientes y asociadas al 31 de diciembre de 2014 

~~ ;>;;¡
Miles de Euros (a) ,r,~ oc 

~:¡': •
Port;entaje de 

Participación c!.e la Datos de las Soctedades Valor e o libros 
Sociedad (a nivel illdfvidual) 31 de diciembre de 2014 

Resto de Deterioro 
Resultado Patrimonio del Deterioro 

Sociedad Capital (b) e·ercicioDomicilio Actividad D~a Indir"...cta Rc=vas Co~eNeto actuiiUlado 

' 43.l08Aseguradora o,ol%¡ 780.150 19.65& 1Santander Seguros y Reaseguros,. S.A. E>p>ña --77.9171 
,Aseguradora O,Ol%i  64.17& 20Santander I:nswance Holding, S.L. Es.p<riia 389.751 120.000, - 1-

Gestora de Fondos 99,99o/.¡  601 116.1-62España 1.384 - 143.542 - (27.!58)1s..tan&. Reo! E"ate, S.A., S.Gl.LC. 1 
España Gest-ora de Fondos 99,99% 14.252 !2.904 3.241 25.951Santander Private Banki:ng Gestión, S.A., S.G.I.I.C. 

' 
-

Opti.mal Investmcnt Ser:viccs. S.A. 

- - -
5.827 (2.440)Suiza Gesrorn. de Fondos 99,%% 23.522 - 4.616 -- -

Gestora de Fondos 78,90%: 21.09% 641 1.71"8 58Optimal Alternative Inveshnents, S.G.IJ.C .• S.A.. Españ11. - 1.863 (1.342)-
Sociedad lomobilíiria. 0,01% 40.454España 655 6Santrulder Ahorro Inmobiliario 1, S.I.L, S.A. (!0.832)1 (2.060)- -

,0,01%Sociedad Irunobiliaria 37.144 (7,790) 498Santander Ahorro lnroobiliario2,. S.I.I., S.A. E•pafia 6- -(216)1 
- 813 (177)España 60Santander Gestión Inmobiliaria. S.A. 60Inmobiliaria j 99,99% - - -

J7.ll7 16.080 3-7.400Portugal Gestora de Fondos l 00,00% - 542 (7.879) {11.500} (l 1.500}Sanb!lndoc Asset Manageroent, S.G.F.I.M., S.A. 

Portugal - 1.000 387 652 2.084 4.100Santander PensOes, S.G,f.P., S.A. Gestora de Fondos 1100,00"/o - -
r 

1 
i 1 ' 

{a) Los datos de las sccied.ades extranjeras aparecen convertidos a euros at tipo de- cambio al cierre tlel ejercicio. o 
{b) lncluye, en su caso, los dividendos a cuenta que s.e han efectuado en el ejercicio y los ajustes por valoración. r 
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Detalle de entidades dependientes y asociadas al 31 de diciembre de 2013 

~E 
Miles de Euros :a) P-orcentaje de ~~~ 

Sociedad 

\Santmder Segu..<"O.s y Reaseguros, S.A. 

Santander- J.nsurance Holding, S.L 

Santander Real Estate, S.A., S.Gl.l.C. 

Santander Private: Banking Gestión, S.A., 5_G.I.I.C. 

Santt:~..<1derCarteras, S.A., S.G.C. 

Optimal lnvestment Services, S.A. 

Optimal Aiternative Investments, S.G.I.lC.• S.A. 

Santander Ahcn:olnmobilia..-io 1, S.U., S.A. 

Santander Ahmro Inmobiliario 2, S.U.• S.A 

Santander Gestión Inmobiliaria, S.A. 

Santander Asset Management, S.G.F .LM ... S.A. 

Santander Penséies, S.G.F.P.• S.A. 

Domicilio 

Es.paiia 


España 


España 


España 


España 


Suiza 


EspMa. 


España 


España 


España 


Portugal 


Portugal 

Participacíón de (a Datos de [as Sociedades 
Sociedad {a nivel indiv1dual) 

Activid&d Directa 

0,01%As~a 

0,01% 

Gestora de Fondos 

Aseguradora 

99,99% 

Gestora de Fondos 99.99% 

Gestora de Carte.\''8.8 99,20"/o 

Gestora de F c-ndos 99,96"/o 

Gest-ora de Fondos 78,90% 

0,01% 

Sociedad Inmobiliaria j 0,0!% 

Inmobiliaria 

Socfedad !nmQbiliaria 

99,99% 

GestO!a de Fo.ttdos 1:00,00% 

Gestora de Fondos 100,00% 

-

ReservasIndirecta C""""l 

- l 710.1481 

. 3-89.751. '53.047 

-

43.!08 

601· 1!4..438 

14252 11.550-
7,752 15.649-

25580¡- 5.702 

2 I.09""h 641 1.421 

- 40.454 (977\ 

- 37.144 (570) 

l.27I- 60 

- l7.1J7 I6.080 

. LOOO 387 

1 

(a) Loo datos de las sociedades extranjeras aparecen convertfdos a euros al tipO- de cambio al cferre def ejercicio. 

(b) Incluye, en su casó, los dividendos a cuenta que se han efectuado en el ejercicio y los ajustes por valoración. 

Resultado 

Neto 


2J0.009 

61.409 

I-724 

1.634 

2.198 

(2559) 

297 

(9.855) 

(4.888) 

(457) 

3.077 

624 

Resto de 
Patrimonio 

(b) 

{127597) 

(50.278) 

-

-
-
-
-

629 

47] 

-
(10.959) 

1.460 

Valor en li.bros 

31 dediciembrede2013 


Coste 

l 

20 

143.542 

25.951 

8.521 

4.616 

1.863 

6 
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Santander AM Holding, S.L. 

Informe de Gestión 
correspondiente al ejercicio anual terminado 
el31 de diciembre de 2014 

Evolución de los negocios 

El crecimiento económico global11a vuelto a decepcionar en 2014, con una dinámica de Inflación muy moderada. 
lB evolución del PIB ha sido Inferior a la prevista en la mayorla de regiones, lo que se ha traducido en un avance 
da la economía mundial por debajo da su nivel tandencial (en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no 11a habido 
una única razón. Ha sido la confluencia de múltiples factores de distorsión en el ejercicio 2()141e que ha ejercido 
de lastra para un despegue más contundente del crecimiento en la senda de recuperación de la crisis. Dichos 
factores han sido tan heterogéneos como un clima inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer 
trimestre), la subida del impuesto al consumo en Japón (en el segundo), el debate en tomo a una potencial 
burbuja de crédito en China, la incertidumbre derivada de múltiples procesos electorales o los elementos de 
riesgo geopolitico corno la escalada de tensión entre Rusia y Ucrania, así como en Orienta Medio. En la mayoría 
de reglones, hemos asistido a un ejercicio claramente de más a menos, con la notable excepción de Estados 
Unidos, que además ha logrado desligarse del tono general de atonla y registrar crecimientos próximos a su 
potencial. 

Europa ha sido una de las regiones que más claramente ha decepcionado las expectativas de crecimiento que 
exlstlan a inicios del ejercicio 2014. Pese a la recuperación de algunos mercados periféricos, con vuelta al 
crecimiento (destacando España), en general la evolución macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos. 
Además, los crecientes temores a un escenario de denación en la zona Euro se han agudizado en la parte final 
del año por la acusada aceleración en la calda del precio de les materias primas, particularmente del petróleo. 
Como ccnsecuencla de ello, es previsible que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de 
política monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japón por un lado, con sus bancos 
centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando el uso de herramientas no 
convencionales; Estados Unidos y Reino Unido por otro, donde esperamos asistir a las primeras subidas de 
tipos de interés que marquen el inicio da un cambio de ciclo secular. 

En ténminos de activos, a la hora de hacer balance del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha sido la excelente e 
inesperada evolución de la deuda soberana. debido a una combinación da factores donde destacan la decepción 
en el crecimiento, los registros de lnftación muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada por los 
bancos centrales. La duración ha Sido un factor determinante: mejores retomas cuanto mayor exposición a 
duración, con rentabilidades generalizadas de doble dígito en los bonos con vencimiento e 10 años. También el 
posicionamiento geográfico ha resultado clave: la apuesta por la periferia europea (con la excepción de Grecia 
en el tramo final) ha sldo claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a 
la deuda núcleo. 

En relación a la renta fija privada, en general el2014 ha sido un ejercicio positivo, siendo lo más significativo la 
dispar evolución entre la deuda de mejor calidad crediticia (lnvestment Grade) y la de menor ratlng (High Yield). 
Si bien la evidencia empirica demuestra que históricamente los bonos high yield suelen arrojar un mejor 
comportamiento en a~os positivos para el crédito, este año ha sido una de las escasas excepciones a esta regla 
general. De modo que hemos visto como el crédito investment grade lograba unos más que aceptables registros 
(retornos en torno al 8% tanto en Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba 
notablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retornos superiores a11,5% frente a los retornos 
superiores al 5,5% de Europa. Por último, para cerrar el capitulo de la renta fija, cabe señalar que en deuda 
emergente únicamente la denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retornos atractivos, superiores al9%, 
que compensan el mayor nesgo asumido en esta categorla de activos. 
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En el mercado da divisas, el protagonista indiscutible ha sido el dólar estadounidense, acabando el ejercicio 
2014 en máximos de cuatro años. La otra cara de la moneda la ancontramos en la divisa única: hernos asistido a 
un movimiento de depreciación generali7~da del euro frente a la mayorla de divisas, especialmente a partir del 
mes de mayo. Con todo ello el cruce euro/dólar arroja una depreciación del 12% en el ejercicio, lo que supone 
un notable Impacto a la hora de traducir a euros los rendimientos obtenidos en los mercados denominados en 
dólar. 

El activo bursátil ha cerrado el ejercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos, claramente inferiores a 
los pronosticados y con notables divergencias por área geográfica. Como Indicador global, el Indica mundial 
MSCI World, expresado en dólares, se anota un tímido avance del 2,1% (si bien al dato en euros refleja un 
llamativo salto del 16% por el efecio ya comentado de la apreciación del dólar). Al '¡gual que el año anterior, han 
sido las bolsas desarrolladas las que han registrado un mejor comportamiento, con avances del 3%, mientras 
que Jos mercados emergentes no han logrado eludir los números rojos, con pérdidas anuales próximas al 5%. 

Sin duda, el activo protagonista en esta categorla ha sido la bolsa estadounidense, que ha registrado ganancias 
de doble dlgito (S&P500 ha cerrado el ejercido 2014 con una revalorización del 11,4% en dólares, ascendiendo 
dicha subida al 27% si se expresa en euros), mercando nuevos máximos históricos al amparo da una economfa 
en plena expansión y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las pi848S europeas, el saldo arroja 
avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nue.stro selectivo IBEX 35 ha sido el mejor de los 
grandes índices de la zona J;;uro, con una revalorización del 3,7% en el ejercicio 2014. Finalmente, en lo que 
respecta a los mercados emergentes, cabe sel'lalar que hemos visto un castigo generaBzado en cas! todas ras 
regiones, especialmente en aquéllas más expuestas a la debilidad del petróleo y a factores de nesgo geopolllico. 
En el año, la única región que ha salvado el ejercicio en terreno positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicio 
da India (con rentabilidades superiores al 30%) y el fuerte impUlso final de China. El ejercicio 2014 ha sido da 
nuevo un año de fuertes divergencias, ya no sólo regionales, sino a nivel pals, lo que acentúa la validez del 
tópico sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursátil emergente. 

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de volatilidad, generalmente 
asociados a episodios de tensión geopolltlca, Si bien en ejercicios precedentes los repuntes violentos han sido 
de corta duración, en los últimos meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta 
situarse en niveles compaflbles con sus medias históricas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad está aqul 
para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015. Asl Jo hemos vivido este año en el mercado de materias 
primas, con el ejemplo paradigmático del petróleo, que se ha desplomado más de un 40% en los últimos tres 
meses del ejercicio 2014 y cierra con un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el 
crecimiento económico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es que las poitlcas monetarias 
divergentes, los focos de riesgo geopolltico abiertos, el apretado calendario electoral' y el techo en términos de 
liquidez nos llevan a pronosticar un increrrento de la volatilidad a nivel global. 

Para el ejerc'icio 2015, la búsqueda da rentabilidades atractivas seguirá estando presente, pero perderla 
protagonismo en un contexto de Inestabilidad creciente y valoraciones en el universo de activos más 9!ustadas, 
especialmente en renta fija. Consideramos que la mejor forma de remunerar el riesgo asumido será a través de 
la renta variable, que deberla convertirse en el activo director de las carteras. SI bien el probable incremento de 
la volatilidad va a demandar una aproximación muy dinámica y flexible al mercado, seleccionando bien los 
momentos de entrada y salida, y una adecuada diversificación de carteras. 

Situación de la Sociedad 

La Sociedad no ha percibido durante el ejercicio 2014 ingresos por psrtlcipaclones de capital. 

Tal y como se indica en la Nota 1 de la Memoria, el 30 de mayo de 2013 el Grupo Santander hizo pública la 
firma de un acuerdo con filiales de Warburg Pincus y General Atlantlc para impulsar el desarrollo global de su 
unidad de gestión de activos, Santander Asset Management ("SAM"). Una vez obtenidas las autorizaciones 
pertinentes de los distintos reguladores, durante el mes de diciembre de 2013 Warburg Pincus y General Atlantlc 
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adquirieron el 50% del capital de SAM lnvestment Holdings Llmlted, sociedad holding que integra las gestoras 
que SAM tiene en varios de los paises en los que el Grupo Santander opera. gestionando la mencionada 
sociedad holding conjuntamente con al Grupo Santander. Como consecuencia del mencionado acuerdo, con 
fecha 27 de enero de 2014 la Sociedad ha vendido la totalidad de acciones que posara en el capital de 
Santander Carteras, S.A.. S.G.C. 

Evolución previsible de la Sociedact 

la evolución del negocio de la SOciedad vendrá marcada por la situación económica global. 

Acontecimientos Importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 

Nada que reseñar distinto de lo comentario en la Memoria. 

Información sobre los aplazamientos da pago a proveedores en operaciones comerciales 

Nada que reseñar distinto da lo comentarlo en la memoria. Asimismo, los pagos significativos realizados en al 
ejercicio 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento. 

Actividades en materia de Investigación y Desarrollo 

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad no ha llevado a cabo actividades da Investigación y desarrollo. 

Adquisición de participaciones propias 

La Sociedad no ha operado con participaciones propias durante el ejercicio 2014. 

Información sobre naturaleza y nivel de riesgo de los instrumentos financieros 

Según se Indica en la Nota 9 de la Memoria, la gestión de los riesgos financieros de la Sociedad está 
centmllzada en la Dirección Financiera, la cual tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la 
exposición a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, así como a los riesgos de crédito y 
liquidez. Durante el ejercicio 2014 la Sociedad no ha operado con Instrumentos financieros derivados. A 
continuación se Indican los principales riesgos financieros que impactan a la Sociedad. 

a) Riesgo de crédito: 

Con carácter general la Sociedad mantiene su tesorerla y activos liquidas equivalentes en entidades financieras 
de elevado nivel crediticio (entidades pertenecientes al Grupo Santander). 

b) Riesgo da liquidez: 

Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su 
actividad, la Sociedad dispone de la tesorería y otros activos liquidas equivalentes. 

e) Riesgo de mercado: 

Tanto la tesoreria y las adquisiciones temporales de activos, como la deuda financiero de la Sociedad, estén 
expuestas al riesgo de tipo de interés, el cual pcdrla tener un efecto adverso en los resultados financieros y en 
los flujos de caja. Respecto del efectivo y otros activos llquidos equivalentes la exposición es mlnlma, ya que los 
vencimientos son a muy corto plazo y permiten adecuar rapldamente la rentabilizaclón a la evolución de los tipos 
de Interés. Adicionalmente, respeclo de la deuda financiera (préstamo particlpatlvo), en función de las 
condiciones del mismo, en opinión de los Administradores de la Sociedad, la exposición a este riesgo no es 
significativa. 
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d) Otros riesgos de mercado: 

La experiencia demuestra que los mercados financieros están sujetos a ciclos de variada duración e Intensidad 
que Influencian notablemente la actividad que se registra. Adicionalmente, al tratarse de un sector su¡eto a una 
extensa regulación, los cambios que puedan producirse en el marco regulatorlo podrlan afectar a la capacidadde la empresa de mejorar sus resultados. 
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administración de Santander AM Holding, S.L., D. 
Gonzalo Alvarez Valentln, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administración de la 
Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de las cuentas anuales 

(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado da cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de 

efectivo y memoria) e informe de gestión, correspondientes al ejercicio cerrado el31 de diciembre de 2014, 
firmando todos y cada uno de los señores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a 
continuación, de lo que doy fe. 

Boadilla del Monte, 30 de marzo de 2016 

El Secretario del CO!J$éio t-1~/AiltvofJ..;.,."';:lción 

Fdo.: D. Gonzalo J',lvarez \lalentln 

El Presidente del CensA;~ Jn '"ministración 

Fdo.: D. Luis));oreno Garcla 

Consejeros: 

Fdo.: D. Carlos Diaz Núnez Fdo.: D'. lmara Barrera Pérez-Seoane 



ANEXO 

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, 
estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memoria) e informe de gestión, 
correspondientes al ejercicio 2014 de Santander AM Holding, S.L., se compone de 47 hojas de papel 
timbrado, cada copia, impresas por una cara, y referenciadas con la siguiente numeración: 

De OL4231950a OL4231996, ambos inclusive 

De OL4488450 a OL4488496, ambos inclusive 

De OL4489450 a OL4489496, ambos inclusive 


De OL8210700 a OL8210746, ambos inclusive y 

De OM2652126 a OM2652172, ambos inclusive 


habiendo estampado SLIS firmas los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad en la diUgencla 
adjunta firmada por mt!P.n J;.Añ!lll ,de identificación. 

Boadilla del Monte, 30 de marzo de 2015 

Fdo.: D. Gonzalo Al~árez Valentln 

Secretario del Consejo de Administración 


