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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversién (en adelante, ¢ Fondo), por encargo del Consejo de
Administracidn de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A. (en adelante,
la Secledad Gestora):

Informe sobre Ias cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn 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 la sitvacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo cn Espafia, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabiiidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fonde adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoriz de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asl como que planifiquemos v ejecutemos la
auditorta con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuvales del Fondo estdn iibres de incorrecciones
materiales. :

Una auditoria requiere ta aplicacion de procedimientos para oblener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
revélada en las cuentas anuales. Los procedimientos selecclonados dependen del juicio del anditor, incluida 1a valoracién de
fos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno refevanie para ta formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l {in dé disefiar los procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcitn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorfa
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemos obtenide proporciona una base suficiente v adeeuada para nuestra
opinién de auditoria,

Opinidn

En nuesira opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuliados correspondientes al ejercicio annal

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del efercicio 2614 contiene las explicaciones que los administradores de la Socledad Gestora
consideran oporiunas sobre la sifuacidn del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parle
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que 1z informacién contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores s¢ lmita a ia verificacion del
informe de gestion con ol aleance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo. ' o '
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SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{(Euros)

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {1 PATRIMONIO Y PASIVD 3%-12-2014 MAZ-2813 )
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 179.050.465,52 164,246.674,86
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangibie - - Fondos reembolsables atribuidos a 179.650.465,52 164.246.674,86
participes o accionlstas
Inmovilizade matertal - - Capital - -
Bienes inmuebles de use propio " - Participes 134,227.091,08 94.791.5564,27
Mobiliario y enseres - - Prima de emisitn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas (14.162.110,41) (14.162.110,41)
ACTIVO CORRIENTE 179.412,304,72 164,655,845, 83 {Acciones propias) - -
Deudores 3,348.,774,40 2.806G.309,91 Resultados de ejercicios anteriores 56,035.442 84 56.035.442 94
Cartera de inversiones financleras 168.260.266 46 162.774.938,82 COtras aportacicnes de socics - -
Cartera interior A48.168.458,84 25.624.166,63 Resultado del sjercicic 2.950.041,91 27.581.788,06

Valores representatives de deuda 7.553.873,29 6.215.000,00 {Cwidendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 40,614 528 55 22 409 166,83 | Ajusies por cambios de valor en . .

inmovilizado material de use propio

nstituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimenio atribuide - .

Depositos en EECC - -

Dertvados - - PASIVO NO CORRIENTE “

Otros - - Provisiones a largo plazo . -
Cartera exterior 121.081.756,62 124.15C.669,54 Deudas a iargo plazo -

Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - .

instrumentos de patrimonio 121.081.766,62 124 150.668,54

instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 361.839,20 308.170,87

Depositos en EECC B Provisicnes a corto piazo - -

Derivados - Deudas a corto plazo - .

Otros - - Agreedoras 361.839,20 30854597
Intereses de la cartera de Inversion 102,16 Paslvos financieros - -
Inversiones morasas, dudosas o en {itiglo - Derivados - 625,00

Periodificaciones E - Pericdificaciones - .
Tesoreria 6.815.263,86 8.980.597,38
TOTAL ACTIVO 179.412.304,72 164,565.845,83 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 179.412.304,72 164.555.845,83

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisas por operaciones largas de
derivados

Compromises por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por 1a HIC
Valores aportados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscrite ni en circulacion
{SICAVY
Pérdidas fiscales a compensar
Gtros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

5766 448,06 4732.811.25
5.769 448,06 4732 811,25
171.450.238,83 | 149.032.026,89

121.450.238,83

149.032.028,88

127.215.686,8%

163.764.838,14

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de! balance al 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 PE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2044 2013 (1)
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la [IC - -
Gastos de Personal - .
Otros gastos de explotacion {4.537.358,83) (2.545.224,17)

Comisidn de gestidn
Cermision depgsitario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financleros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de 1a cartera exterior
Por operaciones con derivados
Gtros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resuitados por operaciones de la carlera interior
Resulfados por cperacicnes de ia cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Ctros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTCOS
Impuesto sobre benaficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(4.252.610,61)
(204419 42)

(40.128 30

(2.364527,07)
(114.015,58)

{36.881,42)

{4.537.358,83)

{2.545.224,17)

4.683.745,88 3.314.212,38
{538.172,28) (285.904,03)
5.268.873,83 23.634.637,78
744 614,11 5614.089,56
5.524.259,62 17.920 568,22
54.352,03 {150.372,68)
(2.981.399,72) 3.714,439,78
878.656,87 2.275.886,82
(3.980.814,11) 546.216,15
120 75752 916.336,81

7 4B7.400,74 30.127.012,23
2.950.041,91 27.581.788,06

2.860.041,91

27.581.788,06

(") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efactos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2014,
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CLASE 8~

SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

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

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

Eurps
2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.950.041,91 | 27.581.788,06
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Totai transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.950.041,91 | 27.581.788,06

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, g efsctos comparativos.
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CLASE 82

Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd ef 26 de mayo de 2000
bajo la dencminacion de Alfa Small Caps Europa, Fondo de inversion Mobiliaria. Con fecha 11 de junio de 2001
et Fondo cambié su denominacién por ia de Santander Central Hispano Smali Caps Europa, Fondo de Inversion
Mobiliaria, con fecha 5 de febrerc de 2004 por la de Santander Central Hispano Small Caps Europa, Fondo de
Inversion y, finalmente, con fecha 19 de octubre de 2005 el Fondo cambid su denominacion por la aciual. El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las ultimas modificaciones intreducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable (véase Nota 9),

£l Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 2.156, en la categoria de no armonizados conforme a la definicidn establecida en el articuio 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiente del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, ef mismo no
fiene responsabilidades, gastos, actives, provisicnes o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, ia situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accicnistas Ultimos de control son entidades gesticnadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic).

Los valores mobiliarios estan bajo custedia de Santander Securities Services, $S.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucidn efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzale Sauca Polanco la escritura de segregacion del negocio de
depositaria y custedia de Santander invesiment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, 8.A. y cambic
de denominacién de esta ditima por Santander Securities Services, S.A., bajo ef ndmero 7.248 de su protocolo,
La citada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,
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En el caso de gue se produzcan reembolsos en los pericdos de permanencia establecidos en el Folieto del
Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrara al participe el porcentaje de comisién de reembolso definide para
cada uno de los periodos mencionados.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido oblenidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacionai del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrclio y adaptacion, para las instifucicnes de inversion colectiva, de lo previsto en &l
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que ie resulta de aplicacion, de forma gue muestran fa imagen fiel de! patrimonic y de 1a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normas de valoracién
descritcs en ia Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en {as cuenias anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonic son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En ias cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por jos
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaiuacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterforo
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener tugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de farma prospectiva, de acuerdo con la normativa contahle en viger,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, esian sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), io que puede
provocar que el valer liquidative de ia participacién fluctie tanto al alza como a ia baja.

Comparacién de la informacian

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnlca y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacidn correspondiente al ejercicio 2014.
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d) Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2014 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f} Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas nc se ha detectado ningin error significativo gue haya

supuesto ta reexpresién de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicic 2013,

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

lLos activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes de!
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsifos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito,
0 en caso contrario, fa entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se inciuye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saidos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroflar su actividad y, en su caso, el efective recibido por el Fondo en concepte de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financleras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior, La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

e Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

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



= |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciches
de inversidn Colectiva.

= Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, e! valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las ptimas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ef Fando tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en os mismos y el fotal de derechos de crédito vy
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a ios anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas poer deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reccnocen, en su ©aso,
como un gasto o0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterforo y resultado por enajenaciones
de instrumentes financieros -~ Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financierocs se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débites y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razenable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorparados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distinios de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoraciébn como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisicnes de gestion y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débites y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financierps clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valer razenable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacidn, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financiercs” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
dei tipo de interés efectivo. No obstante, si et efecto de no actuatizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacion se regisiran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras ~ intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir ios costes de ftransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en [a cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

- Instrumentos de pafrimonio cotizados: su valor razenable es el vaior de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendec en
cuenta faciores como lag diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precie de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ai caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonabie en el momento actual de otfros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, medelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgoe de credito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de Iz deuda pubiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

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

- Depoésitos en entidades de crédite y adguisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversidn a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
-anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en oftras institucicnes de inversion colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representative.
Para [as inversiones en [IC de inversidn libre, [IC de liC de inversion libre e 11C extranjeras similares, segln
los articules 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados reguladoes, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistermas muitilaterales de negociacidn, se valorardn mediante la aplicacion de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidon Naciona! del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método de! fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasHicados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precic de fa fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posterformente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.g.§i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de vaiores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente 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 activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgoes y beneficios ascciades a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan susiancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el active financierce transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de bajs los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retisnen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio filo o por el precio de venta mas
un interés, de ios coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
impaorte iguai al de la confraprestacidn recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado,

Tampeoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, & menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho & recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IIC" o
“Valores aportados como garantia por ia lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

e acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adguieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de vaiores al confado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de vaiores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. l.as compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confirmacidon de la operacioén, aungue se desconozca el numero de pariicipaciones ¢
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acciones a asighar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balanca.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a piazo se regisiran en el momento de la contratacidn y hasta &
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enalenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ 0 "Variacion del vator razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante fo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operacicnes de compraventa de divisas a piazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobrs
el resuftado del Fonde. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta Ja fecha de su liquidacian,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liguidacién.

iif. Adguisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores represeniativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

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

iv. Confrafos de futuros, opciones y warranits y ofros derivados

Cuando exisien operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromises por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de crden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valer
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de eiecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones



-
=
A
s
oo
Lo
)
P

GLASE 8>

con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de fa liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion,

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

En & caso de operaciones sohre valores, si la opcién es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garaniias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, €l valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Vealores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportades en garantia, se reconoce un pasive financiere por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién® dei baiance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son ias participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimenio atribuide a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a pariicipes o accionistas - Participes” del balance.

las paricipaciones del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se caicula de acuerdo con jos criterios estabiecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respeciivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser disiribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Parlicipes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en ef epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de gjercicios anteriores” se recogen los resultados
(positives o negativos) que se encentraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
hablan generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha,
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para s
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tino de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o an
litigio, que se registran en el momentc efectivo del cebro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la carlera 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 regisira en el epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras scciedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su ¢asg,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su case, en el epigrafe “Comisiones de descuento
per suscripciones y/c reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos gque recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrecedidas a la iIC7 de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gesiién, de depdsito asi como otros gastos de gestidon necesarics para el
desenvolvimiento del Fonde se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gasios de explotacion”
de la cuenia 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 financieres” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el casc de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ef beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, preducido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenia de pérdidas y ganancias det Fonde {véanse apartados 3.b.i, 3.bliiy 3.0

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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f) Impuesto sobre beneficios

B

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

El impueste corrfente se corresponde con ia cantidad que satisface ef Fondo como consecuencia de ias
liguidaciones 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.

tl gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento y ia
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningdn caso y solo s& reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden def Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fonde es el euro. Consecuentemente, todos los saldes y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominades en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambic de contado el mas
represeniative del mercado de referencia a {a fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de pariidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de ia carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestera realiza por cuenta del Fonde operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decretc 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia
ejecucion de las distintas funciones dentro de fa sociedad gesiora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente Ia scciedad
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gestora deberéd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejoras que los
de mercado. Segln lo estabiecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre ias operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupoe de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detaile de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC", "Derivades” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 7.553.873,29
7.553,873,29

Al 31 de diciembre de 2014, la tctalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de
deuda® del activo del balance, corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica) cuya
contraparie es ia entidad depositaria.

Adiciohalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones an las cuentas de
Compromiso:

Eures
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 5.769.448,06
Tota} 5.769.448,06

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondoe
tenian un vencimiento infericr al afio.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 449 miles de euros (414 miles ds
~euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepic de garantiz en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” del balance se inciuye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de
1.022 miles de euros (1.284 miles de euros al 31 de diciembre de 2013}, el saldo correspondiente a las ventas
de valores al contado que se cancefan en la fecha de liquidacién.

l.os valores y activos que integran ia cartera def Fondo que son susceptibles de estar depositados, fo estan en
Santander Securities Services, $.A. 0 en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de [as operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de fos riesgos financieros que lleva a cabo ia sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
estahlecimiento 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 vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que iimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por ia sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeto el
Fondo:

+ Limites a ia inversidn en ofras Instituciones de inversién Colectiva:

L.a inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimisme, ia inversion total en |IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar e! 30% del patrimonic det Fondo.

+ Limite general a ia inversion en valores cotizados;

La inversion en los activos e insirumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampiiado ai 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los gue supere el 5% no excedz del 40% del patrimoenio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados per un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacion dg solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reine de Espafia. Cuande se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacidn de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta e! 100% de su patrimonio en valores
emifidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obiigaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidén v que queden afectados de forma privilegiada at
reembolso del principat v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emiser. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.
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A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo economice se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nete del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas ai descubierto,

Las primas pagadas por iz compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de!
Fondo.

La exposicién ai riesge de contraparte en derivadog OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas fimitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esie garantizado por aclivos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

L.a exposicion al riesge de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los imites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursalll o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatitidad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en vaiores nc cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisidn,

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupc o al grupo de su sociedad geslora. Asimismo, noe podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes a un mismo

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

+  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.
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+  Acciones y participacicnes de HC de inversidn libre y de lIC de [IC de inversion libre espaficlas.

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

+«  Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fonde.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estes efectos, los débitos contraidos en fa compra de aclivos
financieros en el periodo de liguidacidon de ia operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratadoe,

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

Riesgo de crédito

Ef riesge de créditc representa las perdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
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 poiitica de control de riesge de crédito que lleva & cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacion periédica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora
de la liC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y la exposicion méxima por tramaos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de gque el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado voiumen de centratacion, o inversidn en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior & la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
de! Fondo gestiona & riesgo de liquidez inherente a fa aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

En concreto, la politica de controt del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacion periédica de limites internos en funcidén de la vocacién
~inversora de ia liC, determinando, enfre otros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez (tesoreria vy
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicion méxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precies de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiia conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a fargo plazo.

Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precic de acciones o indices bursdtiles: a inversidn en insfrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiiidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su casg,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevisios de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesge de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacion pericdica de limites internos en funcicn de la vocacién inversora
de fa IIC determinando, enire otros aspecios, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta flja, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracién).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

5, Tesoreria

Al 31 de

diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capifulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 6.812.320,54
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 2.902,16
6.815.222,70
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 41,16
6.815.263,86

(*y Saldos con ofras entidades perieneclentes al Grupo Santander
{véase Nota 1).

lLos saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euras y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y fiquidables mensualmente.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del 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, el céiculo del valor de cada participacidon se ha efectuado de la siguiente

manera.
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. o 179.050.465,52: 164.246.674,86
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 109,50 106,04
N? Participaciones 1.635.161,19 1.548.927,93
N° Participes 5,221 4.74]

Conforme a ia normativa apiicable, el nGmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucion permanents del
namero minimo de participes.

Otros gastos de explotacidn

Segin se indica en la Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su scciedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, i Fondo ha devengado una comisién del 2,10% anual,
caleulada sobre el patrimonio diario dei Fondo y gue se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comision del §,10% anual caiculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa ¢ indirectamente aplicade en concepto de comision de gestidn y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién coleciiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera les limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsito que soperta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en institucicnes de inversién
colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenia fa Ley de instituciones de Inversion Cclectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigiancia, supervisién, custodia y administracion de fas entidades depositarias de fas Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que ias operaciones realizadas lo han side en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vaior liquidative de las participaciones del Fendo.

4. Conirastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pdblica periddica del Fondo,

5. Verificar que los procedimientes de comercializacion establecidos por la scciedad gesfora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.
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8. Custodia de fodos Ilos valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio det Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rdjan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumpien con los procedimientos estabiecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2014 se recogen fos honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fendo, por un
impore de 22 miles de euros {13 miles de eures en el gjercicic 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fonde no tenia ningun importe significativo pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciates que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legai
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en ios ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

8.  Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos & inspeccidon por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en [os ejercicios 2010 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Pablica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devoiucidén del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 865 y 858 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos del
impuesfo scbre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto 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 el 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 la compensacion de ias pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014.

Los Administradores de |a sociedad gesiora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobado ef Real Decreto 83/2015 que modifica ef reglamento vigente,

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la'entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de Ja Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER SMALL CAPS EURCPA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESOLOL509188 | REPOISPAIN LETRAS DEL[2013-01-02 7.553.873,29
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 7.553.873,29
EUR | ES0105067019 | ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING, S.A. 1.688.923,08
EUR | ESOI05022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES, S.A. 1.034.316,00
EUR | ES0105630315 ACCIONESICIE AUTOMOTIVE, S.A. 6.743.938,70
EUR | ESGi09427734 | ACCIONESIATRESMEDIA CORP DE MEDIOS 4.036.891,68
EUR | ES0114297015 ACCIONES|BARON DE LEY 4.484.400,00
FUR |ESCI15056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. 2.249.800,00
EUR [ES0116920333 | ACCIONESIGRUPO CATALANA QCCIDENTE, S.A. 1.199.560,00
EUR [ES0118900010 | ACCIONES[FERROVIAL, S.A. 2.227.082,17
EUR | ES0121975017 | ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR 3.029.547,00
EUR |ESGI32105018 | ACCIONES|ACERINOX, S.A. 5.353.227,93
EUR |ESC143416115 ACCIONES|GAMESA CORP TECNOLOGICA, S.A. 1.511.800,00
EUR | ESG152503035 ACCIONESIMEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.|  1.659.971,63
EUR |ESO157097017 | ACCIONESIALMIRALL, S.A. 1.949.076,25
EUR [ES0161560018 | ACCIONES{NH HOTEL GROUP, S.A. 1.753.372,50
EUR | ES0176252718 | ACCIONESIMELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 1.355.580,00
EUR ESO178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 7.729,77
EUR | LUI048328220 | ACCIONES|EDREAMS ODIGEQ, S.L, 329.469,84
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 40.614.626,55
CHF | CHO021783391 | ACCIONES|PARGESA HOLDING SA 9.415.179,15
CHF | CHO0023405456 | ACCIONESIDUFRY AG 1.209.474,31
EUR | NLOOOOGO9BZ7 ' ACCIONES|KONINKLIJKE DSM NV 1.831.142,40
FEUR | FRO000051807 | ACCIONES|TELEPERFORMANCE 5.078.7060,00
EUR | FRO000054900 | ACCIONES|SOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 1.272.000,00
EUR | ITOG0462305t ACCIONESIPIRELLI AND C. SPA 3.642.398,04
EUR |FRO000120503 | ACCIONESIBOUYGUES SA 3.658.429.42
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EUR |FRO000121121 | ACCIONESIEURAZEO SA 2.328.400,00
EUR | NL0OO00360618 | ACCIONES|SBM OFFSHORE NV 1.467.150,00
EUR |NLO000395903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV 1.267.500,00
EUR |ATOG00730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 2.924.160,00
EUR | ITO000080447 ACCIONESICIR COMPAGNIE INDUSTRIALI RIUNI 1.557.000,00
EUR |IT0001050910 ACCIONES{BREMBO SPA 1.800.500,00
EUR | FRO000120966 | ACCIONES|{SOCIETE BIC SA 3.008.461,93
FUR |FRO000121147 | ACCIONES|FAURECIA 1.545.750,00
EUR |FRO000I21204 | ACCIONES|WENDEL SA 929.400,00
EUR | [T0003073266 ACCIONESIPIAGGIO AND C. SPA 2.232.889,10
EUR | 1T0003261697 ACCIONES|AZIMUT HOLDING SPA 1.442.400,00
EUR | IT0003506150 ACCIONESIATLANTIA SPA 773.200,00
FUR |BE0974264930 | ACCIONESIAGEAS 1.770.300,00
EUR | FRO004035913 | ACCIONES|ILIAD SA 2.185.700,00
EUR |IT0004712375 ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO SPA 1.832.491,44
EUR | DEO0GS089031 | ACCIONESIUNITED INTERNET AG 1.874.250,00
EUR | DEO0D5439004 | ACCIONESICONTINENTAL AG 1.404 400,00
EUR |DE0003565204 | ACCIONES|DUERR AG _ 1.025.640,00
FUR | DE0005790430 | ACCIONESIFUCHS PETROLUB SE 1.806.300,00
EUR | DE00C6202005 | ACCIONES|SALZGITTER AG 2.455,170,57
EUR | DE0006766504 | ACCTONES|AURUBIS AG 1.629.075,00
EUR | FI000%005318 ACCIONESINOKIAN RENKAAT OYJ 811.600,00
EUR | DEOOOAODIPTO | ACCIONESMTU AERO ENGINES AG 1.154.560,00
EUR | DEOOOAOLDGES | ACCIONES|GERRESHEIMER AG 1.348.500,00
EUR | DEOGOKCOI000 | ACCIONESIKLOECKNER AND CO SE 1.622.303,00
EUR |FROO010533075 | ACCIONES|GROUPE EUROTUNNEL SA 4.280.000,00
EUR |FRO011476928 | ACCIONESIGROUPE FNAC 1.452.500,00
EUR | GBO0059822006 | ACCIONES|DIALOG SEMICONDUCTOR PLC 1.759.500,00
EUR {LU0061462528 | ACCIONES|RTL GROUP SA 1.593.600,00
EUR IE00BOIODTS3 | ACCIONES|C AND C GROUP PLC 543.000,00
EUR | LU0088087324 | ACCIONES|SOCIETE EUROPPENNE SATELLITE 1.812.615,00
EUR | FRO000130338 | ACCIONES|VALEO SA 2.881.219,60
EUR |BE0974276082 | ACCIONES|ONTEX GROUP NV 2.845.800,00
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|{GALP ENERGIA SGPS SA 1.399,35
EUR | PTCTTOAMOOOT | ACCIONES|CTT CORREIOS DE PORTUGAL SA 1.202.550,00
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EUR | PTBCPOAMOO07 | ACCIONES|BANCO COMERCIAL PORTUGUES SA 1.445.400,00
EUR | PTMENOAEOOOS | ACCIONESMOTA ENGIL SGPS SA 1.308.615,94
EUR | [T0004604762 ACCIONESISAFILO GROUP SPA 987.900,76
GBP | GB0000031285 | ACCIONES|ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PLC 1.112.828,56
GBP | GBOGOO60BO09 | ACCIONES|WS ATKINS PLC 1.583.888,22
GBP | GBOOBIFP8915S | ACCIONESIBBA AVIATION PLC 2.739.072,24
GBPp | GBO0002335270 | ACCIONES|CRODA INTERNATIONAL PLC 1.370.823,52
GBP | GBO0004657408 | ACCIONES|MITIE GROUP PLC 1.216.412,76
GBP | GBOCB70FPS60 | ACCIONESIJOHNSON MATTHEY PLC 626.168,78
GBP |GBOGBIVNSTIL | ACCIONES|LAIRD PLC 3.203.051,20
GBP | GBOOB2ZNGPMS7 | ACCIONES|PARAGON GROUP OF COS PLC/THE 1.339.539,70
GBP {GBO0062152G5 | ACCIONES|NATIONAL EXPRESS GROUP PLC 1.428.288,39
GBP | GBOOB6ITVQO2Z | ACCIONES|[INCHCAPE PLC 2.333.412,50
GRP |JEOGB2ZR84W06 | ACCIONES|UBM PLC 1.679.245,94
GBP | GB0G09697037 | ACCIONES|BABCOCK INTERNATIONAL GRQUP PLC 926.207,06
GBP | GBOCBMI6DWS4 | ACCIONES|IINFORMA PLC 666.718,71
GBP | GBOO31638363 | ACCIONES|INTERTEK GROUP PLC 600.958,32
GRP | GBOOBUZL3W35 | ACCIONES|BERKELEY GROUP HOLDINGS PLC 1.117.463,20
GBP | GBOOB282YMII | ACCIONES|TELECITY GROUP PLC 3.158.925,57
GBP |GBOOB4Y7R145 | ACCIONES|CARPHONE WAREHOUSE GROUP PLC 1.707.004,86
GBP | GBOOBS3P2009 | ACCIONESJJUPITER FUND MANAGEMENT PLC 1.409.316,78
GBP | GBOOBOLCWO83 | ACCIONESHIKMA PHARMACEUTICALS PLC 1.910.823,45
NOK | NOGOG3733800 | ACCIONES|ORKLA ASA 366,99
SEK | SE0005676160 | ACCIONES|ARCAM AB 251.196,10
GRP | GB0033768507 | ACCIONESMONSTERMOB GROUP PLC 281.528,54
TOTAIL Cartera exterior - Insirumentos de patrimonio 121.081.766,62
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Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion previsibie

El ejercicio 2014 estuvo marcado por el apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unides, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulecs monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendiente de las condiciones del mercado labaral. Con ello la Fed trato de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plaze, para no entorpecer la recuperacion econdmica o afiadir presién a los mercados financieros.
En la Eurczona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra ia baja inflacidn 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 ef 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a2 largo plazo
condicicnadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracion {uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, vy ofre de compra de
“covered bonds™. Asimismo, expresé con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que fa inflacidén se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyc de los Bancos Cenirales explicd ei buen
comportamiento tanto de la renta fija como de la renta variable.

Por la parte macroecondmica, et ejercicic 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarrcliados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurczona, En Estados Unides los temporales de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PIB, que cayé un 2,1%. No obstante, tras este débii comienzo de afio, el mercado laboral
inicié su recuperacion, con caldas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, los datcs fueron positivas. El PIB del primer
trimestre crecid un 0,2%, ta conflanza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Gltimos tres afios v
todo ello acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exporfaciones y una
relajacion de la politica fiscal.

Durante el segundo semestire del ejercicic 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con motivo del
aumente de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollados. £n Estados Unidos se fue confirmando la recuperacidn, mientras que en Europa se dibuiaba un
escenario de posible defiacidn y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimienic del PIB del
segundo vy tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mane
de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversién empresarial. La creacién de empleo supero las
expectativas y no vino acompafiada de presiones infiacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con uncs datos débiles de
produccidon industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial v de consumo. Esta no fue
homogénes y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aqueilos gue ya han acometido reformas
estructurales y aquellos que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacién continué deteriordndose lastrada por la fuerie caida del precio del
petroleo {de mas de un 40% en ef afo). No obstante, el crecimiento del tercer trimesire puso fin a las dudas
scbre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positives, los datos reales de consume y produccidn industrial volvieron a ser positivos v el
créditc mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial mantuvo
ia desaceleracion en el ritmo de caida.

Con tode ello las boisas se vieron afectadas por un incremente de la volatiidad en el segundo semestre del
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petrdieo, v los paises exportadores
de crude vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeren drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicic 2014, destacando la subida
{ligeramente superior al 13% en ddlares) del Nasdag, mientras que el S&P 500 se ancto un rentabilidad anual
del 11%. En contraparie, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultades mixtos, entre las abultadas perdidas del PSI120 portugués del 27% vy la
revalorizacion det SMI suizo del 9,5%. El ibex 35, por su parte, se aprecié un 3,6% en &l ejercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogié el teno de los mercados de la regidn cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japén el
Nikkeil subié un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuve afectada por las eleccionas
presidenciales en Brasil, con lo que el MSC! EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en ! elercicio 2014,

La renta fiia y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todoes los framos de la curva. En Estados
Unidos, ef bono a 10 afios se estrechd 86 punios basicos, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. El hono a 10 afos espaficl se estreche 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2015, ios anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. EI BCE no ha decepcionado con el quantitative easing {QE) y ha anunciade en enero la compra de
deuda por valor de 60.0C0 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizade por &l cambio histdrice en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto ditimo, junto con otros focos de
tensidn gue siguen presentes, tales como la caida de los precios del peirdleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en jos mercados. En Estados Unidos ios indicadores ecendmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero aigo mas moderado del que vimos en el segundo y tercer trimesire del ejercicio 2014. En
fa Eurozona se espera un crecimiento positivo aunque moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financiercs por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a 10s limites y coeficientes establecidos paor la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Vaiores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo 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.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Difigencia que levanta ¢ Secretario dai Canseio de
Gastora de Enstrtucéonés de. fversicn Colactva, 8.4, D% a Bertran, para hager consiar gue todes log
migimbros del Conseig de Administracion de la Sociedad han procedido a ai.iSSl’fb ir el presents documenio, qus se
compone de lag cuentas anuales (balence, cuenta de perdidas 'y ganams&s agtado de camblos en ef pafrimonio
neto v meimoria) & informe de gestidn de fos Fondos de Inversidn deleliados en ef Anexo adiunto y gestionades
por Satander Asset Management, S.A., Suocledad Gesterz de Insttuciones de Inversidn  Colectiva
coresnondiertes al ejercicio cerrado el 31 de didembre de 2014, firmands todos y cada uno de los seﬁmres
Conssjeros de la Sucledad, cuyos nombres y apellides constan a continuacion, de lo que-doy fe.

n

Madrid, 25 de marze de 2018

Ef Secretario del Consejo de Administracidn
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El Presidente del Conaejo de Adminisiracion

Fdo.: D. Lézaro & iém Torres )

Congejeros:

Fdo.:D). José Ignacio Gella Rodero Fdo.: D. Javier. Viani Desplats-Redisr




YO, RAFARL MARTINEZ DIE, Notario del Tlustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte, : .

DOY FE: De que conozeo y considero legitimas las firmas que
anteceden de DONA MARIA DE USSIA BERTRAN, con DNI/NIF
nlmero 33518573Y, v DON LAZARO DE LAZARG TORRES, con
DNI/NIF ntmero 0538351 4L, por ser de mi conocidag, «mm-—mmrmmmm oo
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Altsfr ihversionss, Fondo de Inversion

Aftair Patrimonic, Fands dg inversidn

Banesto G5 Veses Mejor Resuliado, Fondo da Inversidn
Senesto G Eurostoxy 53, Fondo 8 invarsioi

Banesto G Indiges, Fondo da Inversion

Banesto G Mercados . Fonds de Inversitn

Banesto (3 Mercados, Fondo de lnversioh

Banesto G Rentas, Fordo ds nversitn

Bavssto Garanlia 2 Afios 1, Fordo de nversidn

Banasto Garantisd $ Afles Il Fondo de Inversidn
Banesto Garantla 4 afios, Fondo da inversion

Banesin Garantla | Fondo de Inversién

Banesto Garantizedo 111, Fondo de inversidn

Banesto Garantizado 111-2, Fondo de inversidn
Banssle Garantizado Sonsolidacidn. 2, Fondo de fnversitn
Banesio-Garsntizade Consalidagion, Forde de Inversion

Banesto Garsntizade Rentas Conslanies 20151, Fondo de
rversion

Baneste Garantizado Rentas Conslanies 2015; Fondo de
Irversitn

Banesty Gewntzado Seisccitn Espafiola 4, Fondo ge
nversidn

Citieash, Fomdo de Inversién

Gitifonds Bond, Fondo de inversion
Esarafonds Dinamice, Fondo de- Invarsian
Fandaneio, Fondo de Inversidn

Fando Artac, Fonde da inversian

Fondo Jaidn, Fondo de tnveraidi

Fendo Urbian, Fonds de inveréidn
Fontibrafonds, Fondo e Inversidn

Inverantivo Donflanza, Fondn de {nversion
lrverbanser, Fordo de inversion

Larede Fande, Ford de inverside

Leagsten ], Fondo de inversitn

Gpanbank Corte Plaze, Fonde de inversidn
Santader RY Espafia Bolsa, Fondo de Inversisn
Santander 100 for 10041, Fondo de inversidn
Sartgnder 100 péy 10812, Fonds de-fnversish

Sartander 100 par 100 13, Fondo de hversidn

|
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Féiias de papet Smbrade de & clasa 8%, rimeros OMZEIEEE2 3l OMEERIESG.
Fofios de paped Smbrade de fa slese 95 nimeros OMIB23725 al oM2Bg3152
Foliok 8¢ papel imbiadio de Ta clase 8% nimeros GMZER3008 al (M28E23124
Falios de papel imbrado de 1a clase 8% ndmeros OM2B4T811 5 GRISRATEAR
Faolios de papel timbrado de 1a clase 82, nimeros OMIB4A77SE ol CMBR4TTE4

Felios de papel limbrado de 1a clase 82, ndrmsros OM2EAT 7SS a) BMZEATET0
Folios de papel imbrads de 12 class 8 ndmeros OM2622528 al DZE22553
Fidlas te papet tmbrads de 1z clssd &, nlmeros OM266ET1Z al OM2BGRTST
Follos de papel Umbrads de (8 oase 87, nlmeros DV2BE8TS0 al GM2EE8815
Fulios de paped Smbrado-de laclase 8%, ndmeros DM2E6B8TS al OM2BSEEAS
Folios de papel mbrado deTs clase 8%, nimeros OMIEI3178 al OMPE23202
Follos de pags! Smbrado de e clase 82, nlimeros OMIB4TE82 a2 DRIGLTO07

Fitios de papei tiobrado de 1o dlese @, ndmeros OM2827812 af 02522536
Foflos < papel imbrado de la clase 8% nimercs OMIE23153 af OM2823177
Folios de papet tmibreds de 1z dase 88, dimeros SM2668530 o) DVIZBGBESY
Folios de papel tmirado de i3 dase 8%, nimeros OMZSE8E58 af GM2EEE54E
Faolios de'papel tmbrado de fa clase 8*, ndmeros OM2668888 4] DM2EE87(1

Falios de papel timbrado de 12 clase 8% ndmerds TM2647837 af DM2B4TES2
Fofios de papel Bmbrade de 1a olgse 8 nlmeros OMESI0ETY al OM2620651

Foliog de papal Umbrado de la clase 88, ndmeros DIADEEETAR o] OMIEEETES
Folios de hapal imbrado de la clase 8%, nimarss DMIBBRTSA 4 OM2BER75E
Folios de papel tmbrado de 1s olase 8% ntmeros OM2EER954 af OMZEREET
Folios de papel timbrade de 1z clase 89, nimeros 0M2622004 &l OM2825020
Folios de papel timbrado de |2 cfase 8, nlmeros 002665845 al OMZ6EE8E9
Folios de papel timbrado de 1z clase 8%, nimeros DM2EE8602 &l OMEBEAEE29
Folios de papel Umbrado de 1 clase B, ndmergs DPEBEST0 of GMIBESAYS
Follos de papel tmbrado de o clase 8% niimeros BMIBI2727 8] GNEE22753
Folios:de papel fimbrado de 12 clase 8%, ndmeros GM2658896 &l OMIGEROZE
Foltos de papel timbrade de la clase 8, nlimeros SMZET2754 &l DMPG227ES
Folios de papel timbrado de la clhass 8%, alimeros DM2BZZEE0 al (MRB2IE86
Foflos de papel timbrade de 1z dlase 87, nlmens OM266B027 o OM2BBESES
Folios de papel tmbrado-de 1a dlase 8%, almens DMIBSBS74 al OM268%601
Folles de papet Embrado 98 Ia clase 8 ndmeros BMIE76585 ai Dnizaresee
Fulits de papel Imbrado de i clase 8%, ndmerps SMISTHAST o OMZE7E518
Folios de papsl fimbrade de (o cdase 8% nlinerds GAMIBTEART al OMaE7E488
Follo’s te papel tribrede de s clise B°, nimars OMZSTS513 al OM2aTS538




i

tander 100 por 100 14, Fondo de Invefsion

7
Shrtander 100 por 190 2, Fondo de Inversion

Aam&;‘edfer 0 por 100 B, Fonuit de inversida
Santander 100 por 100 8, Fondo dé bversién
Santander 040 por 100 €, Fontdg de: inversion
Bantander 100 por 109, Fondo de inversidn
Sardander 108 Europs 2, Fondo de Inversidn
Baptander 108 Ewrops 3, Fondo de Inversidn
Santander 105 Buropa, Fondo de lnversion
Santander 75 Bstructurado, Pondo de InvelBitn
Santander 85 Fspafa 2, Fondo de Inversicn
Sandander 88 Furopa 2, Fondo de lnversion
Sartander 86 Eurapeg 3, Fonde de lnversitn
Santander 85 Europa, Fonde de Inversion
Santander 95 Mejor Opcidn, Fondo de Inversion
Sanlander Aunfones Espaficlas, Fonde de Inversién
Hamtander Actiones Eurp, Fondg de Inversidn
Hantander Accionss Lafinpamericanas, Fondo de Inversién

Gardanoer Ahoro Active 2, Fondo de Inversitn
{anteriormenia denominado Banests Ahomo Active, Fonde
de Inversiin)

Santander Ahorre Active, Fondo de Inversidn
Sanfender Ahorre Garantizado 8, Fondo da Inversies
Santantier Ahorro Garantizedo 8, Fondo o Inversidn
Saenfander Ahorro Garantizado 7, Fongo ge Invlirsits
Santander Bolse Eoropa 20018, Fondo de Inversiod
Serdander Bolsa Furopa 2018 2, Fonda de Inversin
Sartander Bolss Eureps 2019, Fonde e Hwersdn
Santandsr Bolse Garantizads, Fordo de Inversidn
Santander Brigt, Fondo de lnversion

Santerder Carleras Garandizado 2, Fondo de inversidn
Santander Carleras Garantizado 3, Fondo de inversidn
Santander Canaras Garantizade, Fondo ds Invarsion
Santander Corto Plazo Délar, Fonde de nversitn
Santander Cumbre 2018 Plus 2, Fando de lnversidn
Santander Stbre 2008 Pius §, Fonde de Inversidn
Santander Cumbre 2018 Plus, Fondo de Inversicn
Sanfander Curnbre 2018, Fondo de Inversisn
Santander Cumbre 2019 Plis 2, Fondo de nvarsién

Sartender Cumbre 2018 P, Fond 48 Inversitn
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Folios de papel tmbrade de {s clase 5%, ntimeros OM2875408 &l (MRBT6434
Folios da papel imbrado de iz clase 5% nimeros OM2652175 ol OM2E60200
Folios de papel imbrado de ta clase 8°, nimerhs OMZBTEFTY ol OMZBTET4Z
Foling de papel timbrado de 1a clase 85, atimefns OM2E75E6S af OM2E75690
Folios dé papel imbrado da la clase B sdmetos BRIZE7H60Y al IM2E87ET1E
Fioling de papel Yrireds d s clage B afmeros DMBSEE2R0 5] OM2ERIZEE
Solios de papsl Sniinado de 1 dlase 8%, nimeros OMEETE435 &l OM2875460
Folios de paps Smbrado de s clase 8% ndmeros 02875387 al OMIS75407
Follos de paps! fimbrads de s clase 89 nlmeros OWE675745 & OMRBTRTRE
Folins de papel tmbrade de la clase 8%, nlmeros DMIETE6IR &l OM26TE064
Felioy de papel timbradd de ta clase B, nlmeros OMZE7E050 al OMEBTRETE
Frlios di papst fimbrado da @2 close B ndmeros GMIETETEE of DAIETEER:
Falios de pagel imbrade de la clase 8% nlmeros UMZETE7H0 al OM2E75785
Folios de pagel tmbrade de la clase 8%, nlimergs OM2Z868095 al OM2669118
Faing de papel imbiado de i clase 37, ndmeros OMEETEE2S al OM2ET75840
Folios de pape! imbrade de @ clase 8% ndmeros OM2ETSE27 ol DM2E75554
Folios de papel mbrade di s olase 87, ndmeros OMZS68284 &l DMIBEE211
Folios di papel Brmbrade defa dase 87, ndmeros OWMZE80257 al GM2BERIES
Foiics de papel imbrads de la dase 8%, ndmeros DMEETE5S5 al GM2E75082

Folios de papel Umbrado de [z dase B nlmeros DM287834% al OMEETE3YT
Folins de-papel imbrade de'la clase 85 sUmarss GM2678028 ol OM287E052
Folios de pape! mbrado de la clase 8% nlimearos OMEETEL02 af OM2B75505
Falios de papel timbrado de 1z clase 3%, ndmeras OMBETE163 al GMIZE75187
Folios de-pape! timbrato da la class 8% admeros OMESERTRSE al OM2522808
Foling dg papel imbrado de ia clese 8, nlimeros OM2ZB22800 al (M2622852
Foligs de papel imbrade da la clase 88, nomeios OM2622834 ol OMR62858
Folios de papal imbrade de ia ciase 8, niimeres (M2675876 al 02675001
Folins cié-pﬂ_;:sei timbrado da ia clase 8%, ndmeros OM2BEE201 al OMZERY22S
Folios de papet Umbrade de |z clase 8%, nlmeros 02676136 at OMEETS182
Folios de paps! mbrads de & olase 8%, nimeros UM2678001 8l DMIGTE027
Folios-de pasel imbrado de la clase 8% ndmeros OM2678082 af OM2876108
Folios de paned Smbrado de la olase 8%, ngmaros DM2B6R120 o DMIRES4T
Falios de papel fimbrado dete clase 89, ndmeros OM2822088 i OM2E228495
Folios de papel imbrade de s dase 8% nbmeros OM2622041 i GMISZ29687
Fodios de papel imbrado de la case 85, nlimeros OM2E22E87 al UMIB2IE12
Folios do papal timbrade de la clase 87, nlmeros DM2623047 o CRZRZSNTE
Faliga te papet tivtbrade de iz dase 89, nlieros IVZEZA07R af OMIG2E0NT
Folios de papel Smbirsds de fa clase B7, nimerms OMZB23079 al (M2B28038
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Santander Dividendo Europa, Fondo de inversién Folios de papel Unbratlo de fs class B, ndmercs DRAZE40587 of OM2840818
Sentander Duo Ewropa 2018, Fando de [nversitn Foltos de papsl nbrado de la clase ¥, ndmeros OMZ822014 2l DMEB22840
7 amdander Dilo Surops 2048, Fonde de nversidn Folice de papat iimbado ds 1a clase 8%, nimeros OMZE24001 af OMIE24025
/f / Saniander Emergentes Europe, Fondo de inversion Folioy de papel limbrads.ds 1a clase 8%, ndmeros GM2E23286 af DM2E23311
/ Santander Equiibrio Active, Fondo-de Inversion Foligs de pepel timbrade derla clase 8%, nlimeras OM2524053 a1 OMIER4080
Santander Fondépdsitos, Fondg de nversion Foliog de papel imbrado de la cluse 8°, ndmaros SM2BTE05% o H2ETE081
Santander Garantls Active Moderadt 2, Folids de Folios de papel timbrado de e clase 8%, ndmems UM2668 148 gt OM2860174

/ / Inversian
f/f Sartander Garantia Abtiva Mederado 3, Fonds de Folios U8 papel timbrado-de 16 cluse 87 rilimierbs OMEZBEE0GE &l OMOBE0082

/ Trversifn

/ | \ [ -

;g Santander Garantizady Bancos Sumkpeos, Fondo de Fofies de.paps) timrads de e clese 59, Alimsros OMZE76408 al OWZE76138

g;j Inversion
Sanlender Garandizado Consolidacitn Eurnps, Fondo de Felioe da paps! Smbrado ds 12 olase 8%, numeros 0M26781588 al OM2B76213

fnversiin
Santandet Barantizads Eunboer, Fondo de Inversién Folios da pape! imbrado de iz clase 8% nimaros OM23756295 al BMETE30Y
Santander Gestion Giokal, Fondo de lmvérsion Folios de papel imbrado de s clase & ndmeros GVZEEEE87 al DNBEGLN0R
Santander Grandes Gompafias 2018 2, Fordo de. Fofios de papel imbrado de 12 olase 8 nlmieos OMIB4TEES ol DMTReTRED

Invarsién
Santander Crandes Compeailss 2019, Fondo de Inversién Folins de pepsl tritrade dela clzse 82, nlimerss DMREZ3258 al OM2623284
Sardendst Indice Espafiia, Fonde de invarsion Faolios de papel dmbrado de la clase 82, nlimeros OMEGTEEEE al DMZE76205
Bartandsl Indioe Fure, Foade de lnversian (antariomenis Folius de paped tmbrado de'la clase %, nimeros GMISI2E54 al BM2622582

senamirzdo Openbank EurerIndide 50, Fongde de

Irversibn
Santander Inflacion Espafia, Funds da inversion Folins de papel timbrado de la clase 85 nimeros DM2E7E214 af OMESTE24D
Saniander nversion Coro Plazn 2, Fonda de Inversion Falios de pabal mbrado de la clése 8°, niimerus OM2Z623227 al CM2B23258

{antgnormente; denominado Fondo Resta Fija Corle Plazo,
Fando de Inversién)

Sentander invergion Corts Fldzo 5, Fondo de inversiin Follos de paps! fimbrado de {2 olase 89, atmeros OM2680008 af DVIZEBA0ST
(arteiarmarie denominaty Saritandss 100 pov 100 7,
Fordo de nversion)

Samander invarsidr Corto Plaza 4, Fando de bversicn Folios de papal imibrade de Ja dlase 8% nlmeros CMZBES0IE al M PE54H065
{snteriormente denomdnade Santander 108.p0r 100 10,
Fondo da inversién;

Santander Bversidn Sl Plaze, Fondo de Inversitn Follos de papellimbrado de 12 ciagse 8%, mimerns OMIB47950 &l OM2BATYRY
Sartinder Memoris 4, Fonda de Inversian Fallos de papel imbrade de laclase 84 nimerns OMZE22502 af OMoB22527
Sanmpnder Memoria 5, Fondo de Inversion Folios de papel timbrado de la olase 8, nimers OM2578325 af OMIBTE348
Sariafigier Morstario, Fondo de lnversion Folics de pape! timbrado de o clase 82 ndmeros OM2523203 al oW2E2AzE8
Santander Objetive Rendimisnto Surbpa H, Fonds de Folics de-papel fmbrado de i case 8°, ndmercs OM2647006 al OM2647932
inversitn

ESar:taﬁ]ﬁer Objetive Rendimiento Egropa HI, Fondo de Folios de papel dmbrado de 18 clase 8%, nlimeros SM2047033 & OM2B47E5T
nversién

Santander Oblefivo Rendimiento Europa, Fondo de Folls da papel timbrado de i8 clase B, nomeros BM2624078 & DMED4052
Iversidit

Santander PR Darlers Agresiva, Fondo de Inversian, Fustios e papet tmbrado de is clese 8%, mimeros OM2E59423 al DMAGE044%
Santander PB Cartera Conservadorz, Fosda de ivession Futins do papel fimbrado de Iz clase 82, mimeros OVIZBOS360 ol OMORELSLS
Sardendsr PE Cartera Dindmica, Fonde de inversian Fatlos de popel Hmbrade da 1o clase 69, nimeros MZER9537 & GM2G8R55E
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Berlender PB Cartera Emergents, Fondo dé nversiin
aniander PE Canera Equiiibrada, Fondo de versién
Santander PR Carters Moderada, Fonds de Inversion
Santahder PR Carters Silecidn, Fondo-de Inversicn
Sentander P hwersidn Globl, Fonde de Inversin
Sarirrder Rendimierdo, Fordo de Inveraién
Santander Rants Fijla 3016, Fordo de Inversién
Santander Rerta Fliia 2017, Fondo de inversién

; / Santerdar Henita Fija Acurmuiacién 2018, Fondo de-
nversidn

Gardander Renta Fig Corlo Plazo, Fondo 48 nvisidn
Santander Rentz Fija Latinpamérica, Fondo de Inversion
Santander Renia Fiia Privads, Fando de nversidn
Sarander Renta Fija, Fohdo da vérsién

Santander Rerita Variable Objelvd Esgana, Fontdo de
inversion

Santander Responsabifidad Conservador, Fondo de
Irvesrsion

Santander Revalorizacion Activa 2, Fontdo de Inversion
{(anteriormente denominado Banesto Decidido Active,
Fondoe de nversidm

Santandsy Rovalodzanidn Actlve, Fonto de versién

Santander Revalorizacion Europa Eurs i, Fondo de
frivgrsion

Santander Revalorizacion Europa Edro 1, Fondo de
Inveraid

Santander Revalornzacion Europe Eurg, Fonde de
inversién

Sartander Revalozazion 1BEX, Fondo-de Inversidn
Santander AF Convertibles, Fondo de version

Santander Seléccion |, Fondo de Inversidn

Santander Ssleccion RV Aszia, Fonde de Inversian
Sanfanter Selsccién RV Japon, Fondd de inversién
Samander Sulwstion RV Norlsarmerica, Fondo de Invarsion
Sartantér Selact Decidido, Fando de Inversisn

Sardander Select Motderads, Fond:de invarsidn
Santander Belest Prudante, Fordy e fmersidn

Sarfander Smali Caps Espafta, Fondo o Inversiin
Santander Small Caps Europa, Fonde de Inversiin
Santander Solidario Dividende Edrdpa, Fondo de lnversido
Santander Tandem 0-3%: Fonderde mversidn

{arterormente denominado Sardander Mixto Renta Fila
SO0, Fonda de nversiong
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Folios de papel imbrady de la clase 8%, ndreros OMRBZ4081 ai GM2624107
Falios de papsl imbrade de fe clade B2, ndmeros DWVRBESE0E al BU2E005Y)
Folios da papel Himbrads de ta close B% ndmerns UMZBAS4TY al GMEEE6504
Folles de papst tmbrado defa clase 85 nimeros DM2688450 &) OM2668476
Felios de pape! timbrads di 18 clase 89, iimeros OM2676241 al OM2B78267
Fuftos de papsl fimbrado de (& clase 8% ndmeros OMIBTE563 &l OM2BTEE04
Folios de papet tmbrado de (o clese 87 ntmens DMEETEE38 &1 DMIBTE55E
Foling de papel imbrado de la-clase 8%, numeros CM2ZE76484 & UM2ZBTE50%
Follos de papel imbrado de la clase 8%, nimaros OM28233TT al GM2E23402

Flios depaps! imbrado de 12 clase 8¢, mimeros GMIBIEE02 al DM2B%3532
Folos de papst tmbrade dels clase 9%, ndmercs (MI668306 o OMes69422
Feiios de papel tmbrade de la olase 8%, ndmercs OM2B65%40 & DMZBEEH258
Folios de papal imbrado de is clase 8% ndmaros DMRETES10 of OMIBTEST

Folies de papsl imbrado de i class 8% ndmeros OM2833533 &l OMZ623558
Foliog du papsl tmbrade de fa dase §°, ndmers UMIG89643 al DMIGERSTH

Folins de pepel tmbrads de lo dlase 8% ndmeros OMIETHASE af DMEBTR4ST

Fulios de papel timbrado de ta clase 8%, nlimsros OM266955D af DMIBEUEER
Folios de papsl fimbrado 42 1a clase 8%, ntimaros OMPE75404 3l OMZETE422

Foligs de papeil tmirado de la clase 8% nimeros DMZETE458 al OMMI576453
Folios de pape! timbrads de s cléss 8% nimeros OMIBTE37E af BVZE75403

Fofias de papsl imbradd de 18 clase 8% ndmercs SM2676623 al OMIBTES4E
Folios:de papsl Hribrado de facdlase 8, nimsros CMISEI317 af BM2668338
Folloy de paps! #mbrado de g cdlase 87, niimares OM2B76640 ol 0M26TEE7T4
Folios de papel timbrado de la case 8%, ntmeros OM2Z82343Y af 0RM2A28457
Foligs de papal timbrado de la dase 89, nimeros OM2823350 at 0MEE22376
Fulios de papet timbrado de 1z clase 82, ndmerog OMEE23403 af DRZER3430
Folios de papst imbrado de [z clase 8%, ndmeros OMEETDE00 & OM2ETOERT
Folioe de papel imbrad e ke clase 8%, ndimaros OM262288% =1 DMIG22811
Folins de papel tmbrade de fa clase 5% ndmerns OM26241438 af DMI624971
Folios dé papet tmbrado o2 Tz clase 8% mimeros DMIGESEET al SMIBE0614
Folios de papel timbrado de {3 clase 8%, nimeros DMZERS615 al OM2BBO64%
Folios dé papsl timbrado de s olase B admeros TMZETET2E 8l IM2676755

Fatios de pape! timbrade de leclage 8% ndmerss DMPBIE312 &l ORTERI40
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Sentander Tandern20-60, Foie de lnversion
{arieromente denominado Sentindéy vihan Acdiones,
Fondo de inversibn)

Bantander Tesorery, Fomit de nversidn

Santander Tipo Fijo 2018, Fonda de Inversién
Saftander Tipo Bijo Aournlacidn, Fondo de inversidn
BPE RF Corte Plago, Fondo de inversidn anteriorments

denominbdo Santenter PB RF Corlo Plazl, Fonds de
inversitng

El Secretariy del Consejo de Admintstracion:

bar®

Fdo.: Dfia. Maris bssia-Beriran

Fofies de pape) tintiggde de s olase 8%, ndmeros 012624108 2! OMR524742

Falios dé papet rirado de ke clase 8%, nilmeros OMEETETSE al SMIGTETES
Foliss de papel timbrado de la clase 8% nlmeros OM2BTEETS 2! OMES7E5U8
Folios de papel tmbrado de la clase 8% nlmeros DMIE76784 2l GMI6TE808
Follas de papel timbrado de l2 tlase 8%, niimeres OM2ETETO0 ol DMRBTEYDT
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YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Tustre Colegio de Madrid,
DOY FE: De que conozeo v considers legitima la firma gue antecede de

comt Restdenats en Baoadilla del Monte,
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNIANIF

33518573Y, por ser de mf conocida,
Boadilla del Monte, 5 dieciséls de abril de dos mil quince. —smmmmvvmoncnens

NN 17 . del libro Indicador.
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FRPEL EROLIHYE PRiA RIBENTES NOTBRIALES,

CU70LG738

§5/2614

Yo, RAFAEL MARTINEZ BDIE, Notario del Hustre Colegic de Madrid,
con residenciz en Boadilla del Monte (Madnd), DOY FE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel v exacta reproduceidn de su original con
la gque concuerda v he cotejado, v para la parte interesada expido el presente
testimonio en-este folio v los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, log que signo, rubrico, firmo y sello con ¢l de mi
notaria. -

En Boadiila del Monte, a dieciséis de abril de dos mil guingg, —mm—emvmmneen
N 35 DEL LIBRO INDICADOR
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Santander Asset Man

nagement, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva, S.A.

Informe sobre la politica de remuneraciones correspondiente al ejercicio 2014

Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. dispone de
una politica remunerativa a sus empleados compatible con una gestién adecuada y eficaz de los riesgos y
con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las
institucicnes de inversion colectiva que gestiona.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucién fija, en funcion del nivel de responsabilidad asumido
y una retribucion variable, vinculada a la consecucidn de unos objefivos previamente establecidos y a una
gestién prudente de los riesgos.

Asimismo, ia politica recoge un sistema especial de liquidacién y pago de fa reiribucion variable aplicable
al colective que desarrollz actividades profesionales que pueden incidir de manera significativa en el perfil
de riesgo o gjercen funciones de control.

En virtud del articulo 46.his. 1 de la Ley 35/2003 actualizada por ia Ley 22/2014, se publica a continuacion
la cuantia total de la remuneracion devengada durante el 2014, en agregado para toda la plantilla,
inchiyendo el detalie de altos cargos.

Retribucionas totales de la plantilla devengadas durante e 2014:

Buros (plantilla activa a 31/12/2014)
Aportaciones Remuneracién por pagos
Remuneracion plan de Remuneracién | basados en instrumentos Nimero de
fija empleo variable de patrimonio beneficiarios
Altos cargos 1.141.510 121.345 850.500 -- 11
Resto de empleados 8.600.175 266.683 3.641.4%4 - 1536
Total 9,741.683 388.028 4,491,994 -- | 167

Respecto a las remuneraciones de empleades, no se ha identificado un celectivo, ademés de los altos
cargos mencionados, cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgos de las {ICs.

{Este informe no forma parte de las cuentas anuaies del Fondo)




