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INFORME DE AUDIT ORIA IND%PH\EDHN IEDE CLh\IT A% ANUAL}LS

A los Participes de Santander PB Cartera Seleceidn, Tonds de Inversion fen adelante, el Fondo), por encargo dL] L()uscgo de
A dministracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colective, S.A. (en adelante,
la Sociedad Gestora):

tnforme sobre ias cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anvales adjuntas del Fonde, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 12 cuents de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de 1z situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financicra aplicable a! Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, ¥ del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsadilidad del audiror

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado & cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa cxige que cumplamos los reguerimientos de ética, asf como gque planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incorr eu:!om,s
niaieriaies. .

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimicntos para obtener evidencia de aiiditoria sobre los importes v 1a informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ef auditor tizne en cuenta el control interno relovarte para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de audiloria que sedn adecuzdos en funcién
de ias circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control internn. Una avditoria
también incluye la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de Ia razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, la imagen fizl del patrimonio v
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacion financiera que resuita de aplicacidn vy, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

Bl informe de gestion adjunto def ejercicio 2014 contiene las expiicaciones gue los administradores de ia Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evoiucion de sus negocies y sobre otros asunios v no forma parte
mtegrante de les cuentas angales, Hemos verificado que ta informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2814, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestidn con el alcance mencionado en este misme pérrafo v no incluve la revisién de informacion distinta de la

obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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CLASE 87

SANTANDER PB CARTERA SELECCION, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {4 PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 M
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES Q 43.213.485,24 44.360.945,77
ACCIONISTAS :
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 43.213.485.24 44.360.845,77
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital - -
Bignes inmuebles de uso propio - . Participes 41.286.847.24 42.022.253,68
Mobitario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 43,442,665, 55 44,424, 843,76 {Acciones propias) - -
Deudores £74.842,66 1.142.354,06 Resuitados de ejercicios antericres - -

Cartera de inversiones financieras

41.463.634,98

42.205.315,82

Otras aportaciones de socios

1.926.638,00

2.338.882 11

Cartera interior 18.722.631,22 16.607.222,36 Resuitado del ejercicic

Valores representativos de deuda 73.686 61 2.280.000,00 {Dividendo & cuenta) - B

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambics de valor en - -

inmovilizade material de use propio

instituciones de Inversién Colectiva 18.648.944 81 13.227.222,35 | Otro patrimonio atribuide - .

Depésios en EECC - -

Derivados - “ PASIVO NO CORRIENTE ] .

Ctros - - Provisiones a largo plaze - -
Cartera exterior 22.741.003,78 26.598.055,68 Deudas a largo ptazo - -

Valcres representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferida - -

Instrumentos de patrimenio - -

instituciones de Inversién Colectiva 22.727.218,85 26.686.081,84 | PASIVO CORRIENTE 228.170,31 63.867,8%

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 13.787,11 297414 Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 221.918,73 61.741,04
intereses de ia cartera de inversién - 37,48 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en fitigio - - DBearlvades 7.251,58 2.126,85

Periodificaciones - - Pericdificaciones . -
Tesoreria 1.304.477,91 1.077.143,88
TOTAL ACTIVO 43.442.655,565 44.424.813,76 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 43,442 658,55 44.424.813,76

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

12.851.787,60

11.387.765,17

Compromiscs por operaciones largas de
derivados
Compromises por operaciones cortas de
derivados

10.484.148,32

2.367.651,18

11.387.765,17

QTRAS CUENTAS DE ORDEN

1.184.855,41

3.503.547 52

Valores cedidos en préstamo por fa liC

‘alores aponiados como garantia per la HC

Valores recibidos en garantia por la HC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

1,164,855 41

3.503.547,52

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.016.652,5%

14.881.312,69

(*} Se presenta, tGnica y exciusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER PB CARTERA SELECCION, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DF 2014 Y 2013

{Euros)
3914 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones refrocedidas a fa lIC 202.567,88 229.245,13

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion (818.861,60) (699.528,43)
Comisién de gestidn {783.507,00) {545.856,34)
Comision depositario (44.135,03) (41.872,64)
ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros (11.218,67) (11.659 45)
Amaortizacién del inmovitizado materiai - .

Excesos de provisiones - ) -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmavilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (615.303,72) (370.283,30)

ingresos financieros 3.227.79 5.864,37

Gastos financieros (15.296.47) (79.516,83)

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 1.553.412,75 1.006.850,82
Por operaciones de ia cartera inerior 306.881,41 231.328,90
Por operaciones de ia cartera exterior 1.246.531,34 775.523,92
Por operaciones con derivados - -

Qtros - -
Diferencias de cambio 97.739,08 §7.2331.64
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 911.653,4 1.688.543,41

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior 88.324,37 858.220 45

Resultados por operaciones de 1a cartera exterior {247 B4R 46) 433.408 83

Resultados por pperaciones con derivados 1.071.077,43 386.914,13

Clros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.565(1.636,49 2.708.975,.41
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.834.332,77 2.338.692.11
impuesto sobre beneficios (7.694,77) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.926.638,00 2.338.892,11

") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER PB CARTERA SELECCION, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados 2l 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Esiados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diclembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias £.926.638,00 | 2.338.692,11
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - B
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.926.638,00 | 2.338.692,11

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87

Santander PB Cartera Seleccidon, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena del Fondo

Santander PB Cartera Seleccién, Fonde de Inversion {en adelante, el Fonde) se constituyd el 14 de octubre de
2010 bajo la denominacion de Banif Cartera Seleccion, Fondo de Inversien. Con facha 2 de octubre de 2013 el
Fondo cambit su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a io dispuesio en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, considerando fas ditimas modificaciones introducidas
por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
por &l gue se reglamenta dicha iey y en ia restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional det Mercado de Valores
con el numero 4.288, en la calegoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articuto 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarles e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
esiabiezca en funcién de los resuliados colectivos. Dada ia actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, |a situacion financiera y los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientaies.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrade y a disposicion
det pablico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en ia Nota 7, la direccion y administracion del Fondc estan encomendadas a Santander Asset
Managemant, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupe Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas tliimes de control son entidades gestionadas y adminisiradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupe General Atlantic). '

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
chciales de ia Comisidn Nacionat del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco {a escritura de segregacion de! negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacién de esta Ultima por Santander Securities Services, S.A., baje el niimero 7.248 de su protocolo.
{ a citada escritura fue obieto de inscripcidn en el Registro Mercantil con fecha 15 de oclubre de 2014,
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Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en Ia
Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrclio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de o previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel de! patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 v de los resultados de sus cperaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales def Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonic son sensibles a ios principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracidn de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la
evaiuacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gque estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a fa baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

En todo case, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Noia 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidativo de la participaciaon fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en esias cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 2014,
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CLASE 87

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de {a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, s€ ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecte a los
criterios aplicados en el eiercicio 2013.

f} Correccion de errores
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuaies del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 vy 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a} -Clasificacion de los instrumentos financieros a efecios de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

tos activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
halance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésilos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depuositario, cudndo ésie sea una entidad de crédito,
6 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto.. Asimismo se inciuye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efective recibido por el Fonde en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titules o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Insfrumenios de patrimonio: instrumenios financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la nafuraleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s instiluciones de Inversion Celectiva; incluye, en su caso, ias pariicipaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

s Deposites en entidades de crédite (EECC): depédsitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y €l valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitcs
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, ias accicnes y participaciones de las entidades de capital-riesgoe
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anieriores,

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

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, v a los meros efecios de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vengimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su casg,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de |a cuenta de pérdidas v ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabte de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurades mantenidos por el Fondo. Se cdlasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores. recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por
comisicnes de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Déblios y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracibn de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de log activos financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Paridas a cobrar”, vy los actives
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precic de la fransaccion}, integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieres” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de iransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Iniereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio colizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cismre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion; su valor razenable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacicnes de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniende en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valer razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacian, el valor razonable se corresponde con &l precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en ias circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se refiejaran las nugvas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoraciéon (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, fransacciones recientes de mercadoe disponibles, vaior razonable en el momento actual de ctros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io posible datos observables de
mercado {en particular, fa situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es e precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ctras consideraciones, comc !as condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizarg el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valoer de colizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en |IC de inversion libre, HC de liC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaijores liguidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulades, su valor razonable es e!
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados reguiados o
sistemnas muitilaterales de negociacién, se valoraran mediants la aplicacién de métodos ¢ modelos de
valoracién adecuados y reconacidos conforme a io estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores,

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosie amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de {ransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posterdormente, [os pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1if).

En particular, en el casc de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garaniia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de actives financiercs esta condicicnado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesges y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — case de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valer razonable en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de os costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menocs cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero fransferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamoc de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuard valoréndole con los mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flijos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligacicnes que generan o cuande se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e insirumentos de paftimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de vaiores repraseniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interfor (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozeca el namero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidon no se valorara hasta que no se adjudigquen estas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ifl. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momentc de la contratacidn y hasta &l
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones cen derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan coma consecutencia de ios cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plaze, tante
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado ded Fondo. L.a contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de |a cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puablica, cuya contrapariida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deuderes” o “Acreedores’ del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de refrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carfera interior o exterior dei balance,
independientemente de cuales sean los instrumentcs subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn del valor razonabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exteriar)”.

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

Cuando exisien operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de crden, segln su naturaleza y por el imporfe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los eplgrafes ‘Derivades” de la cartera interior 0 exterior def active (o pasive) def balance, enla
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo dei balance se registran, adiciohalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados. por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacidon ¢ no de ia liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vailor razonable de estes contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una liguidacidn diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizarédn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incerpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportades en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la lIC”" de las cuenias de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
chligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los infereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembalso, en funcion del valor
liquidative del dia siguiente al de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de iz Comisidén Nacional det Mercado de Valores,
Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembelsables atribuidos a participes o
accienistas - Participes” def balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momente de la adquisicidn se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcion de su periode de devengo, por aplicacion det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

lLos dividendos percibidos de otras sociedades se reccnocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingrescs financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por el Fondo,

ji. Comisiones y conceptos asimilados

l.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboiscs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la HHIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidon, de depdsito asi como otros gastos de gestidon necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastes de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas at depositario que se
registran en el epigrafe "Ctros gasios de explofacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enaienacionas de instrumentos financieros” y "Variacién de!l valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdeo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasio a recenocer en [a cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como censecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmeante,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Férdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden def Fondo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda exfranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, iodos los saides y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados n "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierien a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccidn, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del litimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenia de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas vy ganancias derivadas de
fa valoracidn (véase Nota 3.9.ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora reakiza por cuenta del Fondo cperaciones vinculadas de las previsias en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los ariicuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por |a independencia en ia
sjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la exisiencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddices registrados en ia
Comisién Nacional del Mercado de Valcores incluyen, en su caso, informacidn scbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives
mantenidos con ef depositario v el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos,
colocadoes ¢ asegurados per el Grupe de ia sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

&1 detaile de a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye come
Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

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

Vencimiento Furos
Inferior a | afio 73.686,61
' 73.686,61

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cariera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, corresponde a adguisiciones temporales de actives (Deuda Pdblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmenié, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromisc:

Euros

Compromises por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 10.484.146,32
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros v operaciones a plazo de venta 2.367.651,18
Total 12.851.797,506

Al 31 de diciembre de 2014, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 Ia {fotalidad del importe que ei Fondo tenia registrado en ef epigrafe
“Active corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Adicionalmente, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en ef epigrafe "Pasivo corriente -
Derivados” del pasivo del balance posiciones por importe de 7 miles de euros, de las que 1 miles de euros se
encuentran denominadas en moneda no euro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 566 miles de evres {(1.011 miles
de eurcs al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en ios mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye por imporie de 90 miles de eurcs
{48 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo pendiente de cobro correspendiente a ia devolucién de
las comisiones de gestidén devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la seciedad
gestora det Fondo y/o a ia devolucion parcial de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las que ha invertide el Fondo.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estén en
Santander Securities Services, S.A. 0 en tréamite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo ne pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salve para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicic de
esta funcidn.

Gestién del riesgo.

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
esiablecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normatives que Emitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora, A continuacitn se indican los principales coeficienies normatives a los que esta sujeto i
Fondo:

+« Limites a la inversion en otras instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciches o participaciones emitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, ia inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, no podra superar el 30% del pairimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversidn en valores cetizados:

La inversion en los actives e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intermacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otre Estado gue presente una calificacion de seclvencia otorgada
por una agancia especializada en calificacién de riesgos de reconoccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el iimite del 35%, en el folleto y en toda publicacidn de
promocién det Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emiscres en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fonde pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligacicnes emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos gque cubran
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CLASE 87

suficientemente los compromisos de la emision v gue gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal det emisor. Ei jotal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere &l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fonde.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier obligacion
actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningln case podran superar el 10% del patrimenio del
Fondo.

La exposicién af riesgo de coniraparte en derivados QTC se limita al 5% det pafrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si ia contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficieniemente los compromises de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de) patrimonic del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e insfrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financiercs dervados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los imites de diversificacion
seftalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentes derivados cuyo subyacente sea un indice bursdtil o de renta fila que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en vaiores no cotizados emitidos por entidades perienecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en vaiores emitides o avalados por una misma entidad. [gualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonie, en:

»  Acciones y participaciones de |IC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE c¢on ciertas fimitaciones.

» Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de iC de IIC de inversidn libre espafiolas.

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

+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener ur coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondc podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para rescliver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de actives con pago aplazado, con las condicicnes que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores, No se {endran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraldos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratadoe.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
casd, son abjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesge de créditc representa las pérdidas cue sufriria el Fondo en el casc de que aiguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabe la sociedad gestora del Fondo consiste,
principatmente, en la definicidn y monitorizacién periédica de fimites internes en funcion de la vocacion inversora
de la |IC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversidn y rating medio de la carters, la
exposicidn maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invittiese en valores de baja capifalizacion o en mercados con una reducida
dimension y Hmitado volumen de contratacidn, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de ios
coeficientes de fliquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

En concreto, ia politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de ia vocacion
inversora de la lC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tescreria y
adguisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién maxima & activos poco liguidos.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidén en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
flesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambia.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversidn en mercados congiderados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al vaior de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

.2 politica de control de riesge de mercado que Heva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversors
de la lIC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicidn a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de fipos de interés
(duracion).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecide en fa normativa aplicable,

. __Tesorerfa

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros !
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 461.326,48
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 15.507,60
476.834,08
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 827.343 83
1.304.177,91

(*y Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1)

Los saidos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el

gjercicio 2614 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
de! LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.
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6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio de! Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, i calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de |la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuide a participes o accionistas del Fondo

. I 43.213.485,24 44.360.945,77
al cierre dei ejercicio

Valor liquidativo de la participacion - 103,29 58,97
N* Participaciones 418.372,76 448.239,29

N° Participes 374 602

Conforme a ta normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversion nc debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabe la reconstitucidn permanente del
numero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 1,35% anual,
caleulada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensuaimente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 8% calculada en funcion de los resultados del ejercicio y que se
liquida anuaimente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a o
establecido en la Circutar /2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores, sélo en
aqguellos ejercicios en los gue el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzadc en
gjercicios en los gue existiera una comision sobre resultados. No obstante lo antedor, el valor liguidative maximo
aicanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos maximos de tres afios. Como
consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un imporie
de 151 miles de euros al 31 de diciembre de 2014. Durante el gjercicio 2013, como consecuencia de no haber
superado el valor liguidativo de la fecha de referencia, el Fondo no registré importe algune por este concepto.

La entidad depositaria dei Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y dep6sito sobre ia parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los Himites maximos legales establecidos. Adicionalmente, ef nivel maximo de comisicnes de
gestién y deposito gue soporta, scbre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en &
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por ef que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por cbjete ia concrecion y desarrolle de ias
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de tas entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supetvisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Conirastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asi como en la legisiacién vigente.

Lus hororarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 7 miles de euros, en ambos gjercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de ias cuentas de perdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han reafizado dentre de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe *"Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepic de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anferiores por imperie de 19 v 17 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efactos del
impuesto sobre beneficics es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gastc en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en &l caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge ia compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2014

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fonde, surjan pasivos
adicipnales de importancia,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo:; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER PB CARTERA SELECCION, FONDO DE INVERSION

Divisa | ISIN Descripeién Euros

EUR |ESOLO1509188 | REPOISPAIN LETRAS DEL[2015-01-02 73.686,61
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 73.686,61
EUR | ESGI07762033 | PARTICIPACIONESISANTANDER FONDEPOSITOS 5.767.452,77
EUR | ES0113661039 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RF CONVERTIBLE | 2.272.560,35
BEUR | ESC138534039 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RENDIMIENTO, F.I. | 5.106.004,21
EUR | ES0146133022  : PARTICIPACIONESISANTANDER RENTA FIIA, F L 1.809.110,39
EUR |ES0175224031 | PARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 1.236.406,84
EUR |ESC138823002 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES 2.457.409 .85
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 18.648.944,61
EUR |DE0008490962 | PARTICIPACIONES|DWS DEUTSCHLAND 2.151.355,85
EUR |FROCI0149302 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND | 1.235.039,38
EUR | GBO0030810682 | PARTICIPACIONES/THREADNEEDLE PAN EUROPEA | 2.384.414,39
EUR | IEOOBIW3IWKT2| pARTICIPACIONES|GAM STAR CHINA EQUITY EU 1.867.115,67
EUR |IEQOB3TSWH77 | PARTICIPACIONES|BNY MELLON ABSOLUTE 1.426.516,15
EUR {IEOOB520F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC 862.801,73
FUR | IEOOB84HCB79 | PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN US MULT | 1.448.383,70
EUR | LUG1I00598282 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN 2.108.057,98
EUR |LU0186679246 | PARTICIPACIONES|JULIUS BAER ABSOLUTE 1.977.134,85
EUR | LUC313645821 | PARTICIPACIONESPIONEER FUNDS EURO AGG 1.907.682,81
EUR | LUG360491038 | PARTICIPACIONES|MSS DIVERSIFIED ALPHA PL 1.306.817,92
usp | LU0226954369  PARTICIPACIONESROBECO CAPITAL GROWTH 1.662.143,42
USD | LU0347592437 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS EQUITY EM 842.24921
EUR 1LU0219424487 | PARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN FUNDS-EURO 1.507.503,59

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversidn colectiva

22.727.216,65
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GLASE 8°F

Santander PB Cartera Seleccidén, Fondo de inversion

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

£l ejercicio 2014 estuvo marcado por el apoyo de ios Bancos Centrales de los principales paises desarroliados
con politicas monetarias expansivas cuyo obietivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizd su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con ello la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacion econémica o afiadir presién a los mercados financieros.
En ia Eurozona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para uchar contra la baja inflacion y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmisién del crédito a la
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos vy concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a large plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
de actives de dos afios de duracion {uno de ABS, que se inicid en el mes de oclubre, y ofrc de compra de
“covered bonds"). Asimismo, expresé con regularidad s posibitidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que la inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerie apoyo de los Bancos Centrales explico el buen
comportamiento fanto de la renta fija como de la renta variabie.

Por la parte macroecondmica, el gjercicio 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve mejoria de los palses emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
gue para la Eurozona. En Estados Unides los temporales de fric y nieve gue azotaran el pais en el primer
frimestre afectaron al PIB, gue cayd un 2,1%. No obsiante, tras este débil comienzo de afio, el mercado laboral
inicié su recuperacion, con caldas en las solicitudes de desempleo y mejoras en les datos de confianza
empresarial y de! consumidor, En la Eurozona, mientras tanto, los datos fueron positivos. El PIB del primer
trimestre crecid un 0,2%, ia confianza empresarial se incrementé a niveles maximos de los Uitimos tres afios y
todo ello acompafiade de una mejora en fas condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacién de la politica fiscal.

Durante el segundo semesire del ejercicio 2614 se incrementd la volatilidad de ios mercados con motivo de!
aumento de los focos de tensidn, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, enfre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en ios paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenarip de posible deflacion y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segundo y tercer trimestre fuercn excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto ving de la mano
de una fuerte recuperacién def consumo privade y la inversion empresarial La creacion de empleo supert las
expectativas y no vino acompariada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicié con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de los indicadores de conflanza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aquelios que ya han acometido reformas
estructurates vy aquelios que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania par un
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GLASE 87

probiema de ajuste estaciohal. La inflacidn continué detericrandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petroleo (de mas de un 40% en el afic). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
scbre una posible recesidn, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistenies con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccién industrial volviercn a ser positivos y el
crédito mejord en su conjunto. Mientras el créditc al consumo dejo de estar en negativo, el empresarial mantuvo
ta desaceleracion en el ritmo de caida.

Con todo ello las bolsas se vieron afectadas por un incrementp de la volatilidad en el segundo semastre del
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petréieo, y los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estades Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en e ejercicio 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en délares) del Nasdaqg, mientras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, fras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtes, entre las abultadas pérdidas del PSI120 portugués del 27% y la
revalorizacion del SMI suizo del 8,5%. El lbex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el ejercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogi6 el tono de jos mercados de la region cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japén el
Nikkei subit un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicic 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasii, con io que el MSC| EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestire y del 3% en el ejercicio 2014.

La renta fija y el crédite se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los frames de la curva, En Estados
Unidos, el bono a 10 aflos se estrechod 86 puntos basicos, cerrando el ejercicio afic en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. £f bono a 10 afics espafiol se estrechd 254
puntes basicos y cerrd en 1,61%.

En cuanto a tipos de cambio, el euro se deprecié hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre del ejercicio 2014.

Para e} gjercicio 2015, fos anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado, Ei BCE no ha decepcionado con ef quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 66.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos compartidos (80% o asumiran los bancos centrales nacicnales y el 20% restante se compartira entre el
BCE vy cada pais). Ademas, el mes de enerc se ha visto caracterizado por ef cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rezande fa mayoria absoluta). Como consecuencia de esto dltimo, jurto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de ios precios del petrdleo o ef conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en fos mercados. En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo mas moderade del que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicic 2014, En
la Eurozona se espera un crecimiento positivoe aungue moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria) esta destinado
a ia consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por fa normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional det
Mercado de Valores) asi como a ia politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de o comentado en la Memoria,
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Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio,
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinio de lo comentado en la Memcria {véase Nota 7).
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R él igencia que Eevanta el ‘Sedrétaric del Consgjo de A de Santander Assel Mansgement, Sodgedad
Gesigra de instituciones de Inversisn Colectiva, §.A., 0% Mard Ussia Berran, para hacer constar que todos los
miembros del Conselo de Admindstracidn de {2 Scdiedad han procedido a suscri ibir-of presente documentd, que se
compone de las cuenias anuales (balance, euehia de pérdidas 'y gas’aaﬁcm astado de camblos en ef patrimonio
neto v memioria) e informe de gestitn de los Fondos de Inveraidn detallados en af Anaxe adiunto v gestionados
pof  Santander Asset Management, S.A., Socledad Gesiora de Instiuciones de Inversion Colectiva,
coresnondientas &l eisrciclo cerrado e 31 de dileibre de 24, rmando todos v cada uno de ios sefiores
Consejeros dela Sociedad, chyos nombrés y apallidos constan a continuacién, de lo quedoy fe.
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Madrd, 25 de marzo de 2015

Ei Secratario dal Consejo de Adminisiracion

(Fda. Mﬁj&slra@ermﬂw”

1 Presidente det Consejo de Administraciin

| (\gQ |

Edo.: D. Lazaro de Lazero Tomes

Cangsjerns:

£
i
Feo.: [ Alessandio Ceschia Fep.. D, Daniel Leszner

Fdo.il3. José ignaclo Gella Rodero Fdo.: D. Javier.Viani Desplats-Redier _



YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte, :

DOY FE; De que conozeo v considero legitimas las firmas que
anteceden de DONA MARIA DE USSIA BERTRAN, con DNI/NIF

numerc 33518573V, v DON LAZARC DFE LAZARGC TORRES, con
DNUNIF ntimero 053835141, por ser de mi conocidas, =——sommmmremee o

Boadilia del Monte, a dieciséis de abrﬂ de dos: mil guinee, -coormmeeoone
N° % ¢ 2, . del libro Indicador. -
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Altair Tnversionss, Fondo de Fversion

AligirPatrirenio, Fordo de inversion

Bangato G4 Veces Major Resuliatlo, Fongs de nversicn
Banestn G Surpstork 50, Fondo e lnversion

Banesto G Indices, Fondo de Inversis

Banesio & Marcados i, Fondo de lnversitn

Barieste G Mercados, Fonde de inversidn

Banesio GRentas, Fonde de inversiin

Banesio Geraniia 3 Afios I, Fondo de Inversion
Benesta Garantla 3A%0s 1), Fondo de Inversidn
Banesty Garanifa 4 afios, Fondo de nversion

Banedio Garentfa |, Fondo de Inversidny

Baneste Garantizade 111, Fonds de Inversion

Banesty Garantizado 111-2; Forido de [nversidn
Banesio Garanlizads Oonsolidacion 2, Fondo de Invarsion
Banesio Garamizadt Gonsofidacién, Fondo de lversion

Benests Gararsizade Restas Constantes 2015°Y, Fondode
invErsion

Baneatt Girantzady Rentay Consiantes 3015, Fondo da
Inversion

Banesty Garantizade Seiension Espariola 4, Fonds de
rversion

Citicash, Fondo de Inversin

Ciifonds Bond, Fondo de inversion
Extrafordo Dindtiics, Fondo de lnversidn
Fondarizto, Fondo de.Inversian
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Forida Jalon, Fondo de lnversian

Fondo Urbidn, Fondo de lnversion
Fontibrafonds, Fondo de lnversidn
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Folios de paps! timbrado de-ls class 87 slimeros BVSE22828 o] DM2BII5E3
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Santander 85 Europa 2, Forido de Inversion
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Santender 85 Mejor Opcidn, Forde de inversidn
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Yo, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Coleglo de Madrid,
con. residencia en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que las
fotocopias gue anteceden son flel y exacta reproduccidn de su original con
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